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Hgringsnotat ad L 137 - Forslag til lov om &ndring af lov om investe-
ringsforeninger m.v. og lov om finansiel virksomhed (Indfarelse af
veerdipapirfonde og selskaber for investering med kapital der er va-
riabel (SIKAV’er) samt regler om indberetning af afkast fra veerdi-
papirfonde m.v.)

1. Lovforslagets formal

UCITS der er en forkortelse af den engelske betegnelse for de tre typer
kollektive investeringsordninger' omfattet af UCITS-direktivet er en lov-
reguleret opsparingsform baseret pa regler om investorbeskyttelse.
UCITS er kollektive investeringsordninger, der modtager midler fra en
videre kreds af investorer eller offentligheden. Midlerne skal under iagt-
tagelse af et princip om risikospredning anbringes i veerdipapirer eller i
andre likvide finansielle instrumenter. Investorerne kan altid afhaende de-
res andele ved at indlgse andelene.

Ifalge direktivet kan UCITS etableres som investeringsselskaber, der er
serskilte juridiske enheder, investeringsfonde, der er selvsteendige gko-
nomiske og regnskabsmaessige enheder, eller som unit trusts, der er en
serlig form for kollektiv investeringsordning, der iser anvendes i com-
mon law-landene, bl.a. England og Irland. Direktivet stiller en rekke feel-
les krav til alle tre typer UCITS, og niveauet for investorbeskyttelse er det
samme for alle tre typer. UCITS er i Danmark i dag kendt som investe-
ringsforeninger.

Lovforslaget bygger pa en rapport fra en enig arbejdsgruppe med delta-
gelse af bl.a. Dansk Aktionarforening Forbrugerradet, InvesteringsFore-
ningsRadet og Finansradet.

Med lovforslaget indfgres to nye former for kollektive investeringsord-
ninger i Danmark: selskaber for investering med kapital der er variabel
(SIKAV’er) og veerdipapirfonde, der i det lovforslag, der var i hgring, var
benavnt »investeringsfunde«, jf. neermere nedenfor under pkt. 3.1. Dette
sker for at sikre danske udbydere mulighed for at udbyde disse typer in-
vesteringsordninger i Danmark og andre EU- og E@S-lande pa lige fod
med konkurrenter i andre EU- og E@S-lande. Forslaget @ndrer ikke pa
adgangen til at udbyde andele i investeringsforeninger.

! Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities.



2. Hering

Lovforslaget blev sendt i hgring den 3. november 2011 med hgringsfrist
den 7. december 2011 til i alt 115 myndigheder, organisationer m.v. Der
er modtaget 25 hgringssvar, hvoraf 18 ikke har haft bemerkninger til for-
slaget.

De vasentligste bemarkninger fra de herte parter til de enkelte emner i
lovudkastet gennemgas og kommenteres nedenfor. Visse hgringssvar har
givet anledning til redaktionelle og tekniske a&ndringer og preeciseringer i
lovteksten og bemarkningerne. Disse andrer ikke ved substansen i de
pagaldende forslag til lovbestemmelser og omtales derfor ikke nermere i
dette notat.

Kommenteringen af hgringssvarene vil ske med udgangspunkt i faglgende
overordnede opdeling:

3. Generelle bemarkninger til lovforslaget...........ccovvviiiniiiiiniee 2
3.1. Lovforslagets struktur og anvendelse af betegnelsen
PINVESTENINGSTUNG .o 4
3.2, BESKAINING ...ttt 4
3.3. Interessekonflikter, omkostningsnggletal og ophavelse af § 98 i lov
om finansiel VIrkSOmMOed ..o 6
3.4 Personkredsen i bestyrelsen for en SIKAV .........ccoveieiiiiienniennn, 10
34 L. LEARISEN ... 10
3.4.2. Hvervet som bestyrelsesmedlem ...........ccooveviiiiinieinniec e 11
3.5. Ansvarsomradet for bestyrelsen for SIKAV’er........ccccoceeeeenanee. 12
3.5.1. Valg af investeringsforvaltningsselskab...........c.cccoooviveniienvinnnne. 12
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3. Generelle bemaerkninger til lovforslaget

InvesteringsForeningsRadet er generelt meget positiv overfor, at lovfors-
laget vil gare det muligt at etablere to nye typer UCITS — veerdipapirfon-
de (tidligere benaevnt investeringsfunde, jf. pkt. 3.1.) og SIKAV’er — un-
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der dansk lovgivning. Det vil veere med til at sikre en mere lige konkur-
rence mellem branchen i Danmark og UCITS fra andre europaiske lande,
og for investorerne kan det betyde lavere omkostninger og flere slags in-
vesteringsbeviser at veelge imellem.

Finansradet bakker generelt op om, at der etableres alternativer til inve-
steringsforeninger, som er omfattet af UCITS-direktivet.

Forbrugerradet og Dansk Aktionarforening gar indledningsvis opmaerk-
som pa, at markedet for investeringsforeningsbeviser er et af de darligst
fungerende markeder i Danmark. Samlet set finder Dansk Aktionarfor-
ening og Forbrugerradet, at det er uklart, om der er fordele for forbruger-
ne ved lovforslaget. Forbrugerradets og Dansk Aktionzarforenings umid-
delbare vurdering er derfor, at foreningsstrukturen er bedre egnet til at va-
retage opsparernes interesser end strukturen i veerdipapirfonde eller
SIKAV’er.

Kommentar

Lovforslaget bygger pa en rapport om Rapport om fordele og ulemper
ved at indfgre alternativer til foreningsstrukturen pa UCITS-omradet™,
som en enig arbejdsgruppe star bag. Arbejdsgruppen havde deltagelse af
bl.a. Forbrugerradet, InvesteringsForeningsRadet og Finansradet. Det er
flere steder i »Rapport om fordele og ulemper ved at indfere alternativer
til foreningsstrukturen pa UCITS-omradet« konkluderet, at der ikke ved
etableringen af SIKAV’er og verdipapirfonde (i rapporten benzvnt in-
vesteringsfunde, jf. pkt. 3.1.) er forrykket ved forbrugerbeskyttelsen.

Lovforslaget sigter mod at tilvejebringe gget mulighed for stordriftsforde-
le og effektivitetsgevinster ved at abne mulighed for brug af forskellige
organisationsformer.

Med de seneste direktiveendringer er der skabt grundlag for langt stgrre
konkurrence pa omradet ikke mindst i form af nye regler om greenseover-
skridende administration af investeringsinstitutter, og regler om anmel-
delse af greenseoverskridende markedsfgring. Liberaliseringerne af mar-
kedet vil generelt skaerpe behovet for lige konkurrencevilkar i alle EU-
medlemsstaterne. Selvom Danmark matte vaelge alene at tillade investe-
ringsforeningerne, indebzrer direktivet, at SIKAV’er og veardipapirfonde
kan salges frit over landegraenserne. De danske virksomheder bgr derfor
have de samme muligheder for at producere disse, som konkurrenterne
har i andre medlemsstater og dermed har lige konkurrencevilkar.

Lovforslaget medvirker saledes til, at gge den danske investeringsforvalt-
ningsbranches konkurrenceevne samtidig med, at den investorbeskyttelse
og abenhed, som allerede kendes fra investeringsforeningerne, fasthol-
des.
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3.1. Lovforslagets struktur og anvendelse af betegnelsen »investe-
ringsfund«

Advokatradet har anfgrt, at lovforslaget er struktureret saledes, at den ek-
sisterende opbygning af lov om investeringsforeninger m.v. bibeholdes,
0g at bestemmelserne om de nye SIKAV’er og investeringsfunde inkor-
poreres de steder i den gealdende lov, hvor dette ifglge forarbejderne er
fundet mest hensigtsmaessigt. Selvom der er anfgrt gode argumenter for at
strukturere @ndringerne pa denne made — at sikre samme investorbeskyt-
telsesniveau for de nye UCITS-typer, som gelder for investeringsfor-
eningerne — er det Advokatradets opfattelse, at endringerne ud fra en lov-
teknisk betragtning formentlig ville fremsta mere brugervenlige, hvis de
to former for UCITS blev reguleret i selvsteendige paragraffer med for-
ngdne krydshenvisninger til bestemmelser om investorbeskyttelse.

Advokatradet har endvidere anfart, at det ikke er hensigtsmaessigt at ind-
fare betegnelsen »investeringsfund«, som dels afviger fra direktivets ter-
minologi, dels indfgrer en stavemade og dermed et koncept i dansk juri-
disk sprogbrug, som ikke tidligere er set eller benyttet. Hertil kommer, at
fondsbegrebet allerede i dag omfatter en raekke forskellige fondstyper,
herunder almennyttige fonde, erhvervsdrivende fonde m.v.

Kommentar

Lovforslagets struktur skal ses pa baggrund af, at de direktivbestemmel-
ser, der regulerer investeringsforeninger, SIKAV’er og veerdipapirfonde i
vidt omfang er de samme for at sikre samme investorbeskyttelse. Lovfors-
laget indeholder alene enkelte bestemmelser, der er specifikke for enten
SIKAV’er eller vaerdipapirfonde. Det skal ogsa bemarkes, at der er tale
om @&ndring af en nyaffattet lov, der tradte i kraft den 1. juli 2011, hvor-
for det vurderes for tidligt at nyaffatte den. Den valgte struktur er derfor
opretholdt.

Anvendelse af betegnelsen »investeringsfunde« var valgt ved udarbejdel-
se af »Rapport om fordele og ulemper ved at indfere alternativer til for-
eningsstrukturen pa UCITS-omradet« og i det lovforslag, som var sendt i
hgring for at benytte en betegnelse, der adskilte sig fra fonde og fondsbe-
grebet, idet investeringsfonde ikke er selvstendige juridiske personer.
Med henblik pa at anvende en lignende betegnelse for »investeringsfond«
som de gvrige nordiske lande, vil lovforslaget imidlertid blive &ndret sa-
ledes, at lovforslaget i stedet for »investeringsfund« vil anvende betegnel-
sen »veerdipapirfond«.

3.2. Beskatning

InvesteringsForeningsRadet har anfert, at hvis verdipapirfonde og
SIKAV’er skal veere et reelt supplement til den nuveerende investerings-
foreningsstruktur, er det ngdvendigt, at de kan anvendes bredt til private
og institutionelle investorer bade i Danmark og i udlandet. Eksempelvis
vanskeligger skattelovgivningen et pengeinstituts muligheder for at an-
vende verdipapirfonde som alternativ til pensionspuljer. Af hensyn til in-
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vestorerne og en styrkelse af den danske konkurrenceevne bgr der derfor
gennemfgres en provenuneutral justering af skattereglerne. Dette kan
blandt andet ske ved, at de nye veerdipapirfonde bliver skatteklassificeret,
sa danske investorer beskattes, nar de modtager udlodning eller afstar an-
dele i veerdipapirfondene. Uden justeringer i skattelovgivningen anses in-
vestorerne for at eje en ideel andel af verdipapirfondenes verdipapirer
med »skattemaessig transparens« til fglge. Skattemassig transparens in-
deberer, at vaerdipapirfondene hver iser skal beskattes af udbytter, renter
og gevinster pa veerdipapirfondens veardipapirer. En sadan beskatning er
efter InvesteringsForeningsRadets vurdering umulig at gennemfare i
praksis i veerdipapirfonde med mange investorer pa grund af omfattende
rapporteringskrav til investorerne.

Kommentar
Finanstilsynet har indhentet et bidrag til svar hos Skatteministeriet pa det
af InvesteringsForeningsRadet anfarte.

Skatteministeriet har oplyst, at en veerdipapirfond ikke er en selvstendig
juridisk person, men at der er tale om et aftalebaseret finansielt produkt.
Fonden kan ikke patage sig forpligtelser af nogen art og har ikke selv-
steendig retsevne. Vaerdipapirfondens aktiver ejes kollektivt af investorer-
ne, jf. bilag 1 til »Rapport om fordele og ulemper ved at indfgre alterna-
tiver til foreningsstrukturen pa UCITS-omradet«. Da en veardipapirfond
ikke er et selvstendigt retssubjekt, men en transparent enhed, kan en
veerdipapirfond ikke blive anset for et selvsteendigt skattesubjekt, men vil
ogsa skattemassigt blive anset for en transparent enhed. Det betyder, at
investorerne skatteretligt anses for at have foretaget investeringen direkte
saledes, at de hver isar beskattes af deres andel af gevinster, tab m.v. pa
aktiverne i veerdipapirfonden. De regler, som gelder for investeringssel-
skaber, investeringsforeninger og andre enheder, som er selvstendige
retssubjekter og skattesubjekter, kan derfor ikke overfgres til veerdipapir-
fonde.

Skatteministeriet har den 29. februar 2012 fremsat et lovforslag om enk-
lere beskatning af udlodninger fra investeringsforeninger (lovforslag nr.
L 59). Der er ikke i forslaget foreslaet andringer om, at veerdipapirfonde
bliver gjort til selvsteendige skattesubjekter, og der er p.t. ikke planer om
at endre skattelovgivningen pa dette omrade. Skatteministeriet bemarker
I gvrigt, at Skatteministeriet ikke har forholdt sig til InvesteringsFore-
ningsRadets vurdering af effekten pa skattegrundlaget ved en eventuel
@ndring af skattereglerne. Der foretages derfor ingen &ndringer af lov-
forslaget.

Finanstilsynet har i forbindelse med Skatteministeriets hgringssvar mod-
taget et forslag til endringer af bl.a. skattekontrolloven. Skatteministeri-
ets bidrag vil — efter anmodning fra Skatteministeriet — blive indarbejdet i
Erhvervs- og Veakstministeriets lovforslag. De foreslaede andringer sik-
rer, at administratorerne af vaerdipapirfonde palaegges pligt til at indbe-
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rette til SKAT om de enkelte deltageres andele af veerdipapirfondens akti-
ver og afkast.

3.3. Interessekonflikter, omkostningsnggletal og ophevelse af § 98 i
lov om finansiel virksomhed

Dansk Aktionaerforening og Forbrugerradet peger pa, at opsparingen i
danske investeringsforeningsbeviser arligt koster opsparerne 10 mia. kr.
for meget. Det skyldes efter de to organisationers opfattelse, at foreninger
med hgje omkostninger betaler hgj provision til den formidlende bank,
hvilket giver bankerne et incitament til at veelge at anbefale disse forenin-
ger.

De to organisationer savner en analyse af, hvilke fordele og ulemper kun-
derne far ved de nye typer UCITS. Opfattelsen er, at lovforslaget ikke
medfarer nogen fordele for kunderne, men derimod en raekke ulemper og
risici. Dansk Aktionzrforening og Forbrugerradet henviser til, at forbud-
det i MIFID Il-direktivforslaget mod, at verdipapirhandlere modtager
provision fra tredjemand, ikke vil gelde for veerdipapirfonde. Dette in-
deberer, at direktivforslagets provisionsforbud ikke vil komme danske
forbrugere til gode. Der henvises til, at erfaringerne i Storbritannien, hvor
man allerede har et lignende forbud, har veaeret, at forbuddet har fremmet
etableringen af nye investeringsfonde med lave omkostninger.

Dansk Aktionarforening og Forbrugerradet peger herudover pa, at den
nuvaerende foreningsstruktur har nogle fordele i modsetning til veerdipa-
pirfonde og SIKAV’er. Der peges pa, at foreningernes bestyrelser kan
stilles til ansvar, hvilket er vanskeligere i SIKAV’er og vaerdipapirfonde.
Der peges i gvrigt pa, at foreningsstrukturen er den organisationsform,
der giver opsparerne mest indflydelse pa, hvordan pengene skal forvaltes,
og at investeringsforeningernes generalforsamlinger og arsregnskaber gi-
ver den starste gennemsigtighed i omkostninger og investeringsstrategi.
Endelig giver brugen af det danske AOP nggletal pé investeringsbeviser
et mere retvisende billeder af omkostningerne end TER-nggletallet.

InvesteringsForeningsRadet omtaler, at Finanstilsynet har tilkendegivet,
at Finanstilsynet i begyndelsen af 2012 vil nedsatte en arbejdsgruppe, der
skal se pa anvendelsen af omkostningsnggletal for investorerne. Arbejds-
gruppen bgr nedsattes hurtigst muligt, sa eventuelle loveendringer som
falge af arbejdsgruppens arbejde kan medtages ved behandlingen af naer-
veerende lovforslag i Folketinget. InvesteringsForeningsRadet foreslar, at
arbejdsgruppen skal se pa et gnske fra den finansielle sektor om, at en fi-
nansiel koncern kan samle hele sin kapitalforvaltning i investeringsfor-
valtningsselskabet for at opna stordriftsfordele. InvesteringsForeningsRa-
det peger pa, at det vil forudsette en &ndring af ledelsesreglerne i § 98 i
lov om finansiel virksomhed. For at sikre tilstreekkelig uafhaengighed fo-
reslar InvesteringsForeningsRadet og Finansradet, at der indferes et krav
om, at mindst et af medlemmerne af bestyrelsen skal veere uafhangig af
selskabets ejere. Denne model kendes fra andre EU-lande.
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Finansradet gnsker ligeledes en @ndring af § 98 i lov om finansiel virk-
somhed. Dette er en forudsetning for, at en finansiel koncern pa forsvar-
lig vis vil kunne samle kapitalforvaltningen i samme juridiske enhed,
hvilket vil give en lang raeekke stordriftsfordele og synergieffekter. Det er
opfattelsen, at en ophavelse af § 98 vil kunne ske uden sveekkelse af in-
vestorbeskyttelsen, idet der i modsetning til det tidspunkt, hvor reglerne
blev indfart, er en lang raekke direktivbestemte regler, som forbedrer in-
vestorbeskyttelsen i UCITS IV-direktivet (regler om handtering af inte-
ressekonflikter og compliancefunktion) og en raekke nye beskyttelsesreg-
ler pa radgivningssiden i MIFID lI-direktivet.

Kommentar

Indledningsvis skal det bemaerkes, at der ikke i Storbritannien findes et
absolut forbud mod provisioner. Det britiske provisionsforbud gelder
kun i forhold til virksomheder, der angiver at tiloyde uafhengig radgiv-
ning. Banker, der har indgaet formidlingsaftaler, og som yder det, der be-
tegnes som »dependent advice«, kan stadig modtage provision.

Det er ikke korrekt, at reglerne om provision i MiFID Il-forslaget ikke
omfatter salg og radgivning om andele i veerdipapirfonde. MiFID-
direktivforslagets forbud mod at modtage provision fra tredjepart i for-
bindelse med portefaljepleje geelder for vaerdipapirhandlere og vil galde,
uanset om provisionen betales fra en investeringsforening (eller dennes
administrationsselskab) eller et administrationsselskab for en veerdipa-
pirfond, idet disse vil veaere serskilte juridiske enheder fra veerdipapir-
handleren, som handler pa kundens vegne. Produkter fra vardipapirfon-
de, er i forhold til forbrugerbeskyttelsesniveauet at betragte som et veer-
dipapir, og omfattet af forbrugerbeskyttelsesreglerne i bekendtgerelsen
om investorbeskyttelse ved veerdipapirhandel pa lige fod med andre pro-
dukter fra fx investeringsforeninger. Finansradet og InvesteringsFore-
ningsRadet papeger, at der er stordriftsfordele og synergieffekter ved at
samle kapitalforvaltningen i investeringsforvaltningsselskabet. Det ma
formodes, at denne gevinst ogsa vil komme opsparerne til gode.

Lovforslaget bygger pa en rapport om bl.a. forbrugerbeskyttelse, som en
enig arbejdsgruppe star bag. Det er allerede flere steder i »Rapport om
fordele og ulemper ved at indfere alternativer til foreningsstrukturen pa
UCITS-omradet« konkluderet, at der ikke ved etableringen af SIKAV’er
og veerdipapirfonde er forrykket ved forbrugerbeskyttelsen.

UCITS-direktivet giver alle medlemslande mulighed for at etablere
SICAV’er og vaerdipapirfonde. Selvom Danmark matte vaelge alene at til-
lade investeringsforeningerne, indebzrer direktivet, at SIKAV’er og veer-
dipapirfonde kan sazlges frit over landegraenserne, hvorfor de danske
virksomheder bgr have de samme muligheder for at producere disse, som
konkurrenterne har i andre medlemsstater.
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Investorerne i SIKAV’er kan ligesom investorerne i en investeringsfor-
ening tilmelde sig og stemme pa generalforsamlingen, nar generalfor-
samlingen skal traffe beslutning om vedtegtsendringer, valg af bestyrel-
se, godkendelse af arsregnskab, fusioner m.v. Investorerne har saledes
mulighed for at veaelge en anden bestyrelse for SIKAV’en, hvis de ikke er
tilfredse, ligesom de kan afhande deres andele.

Veerdipapirfonde har en anden struktur, idet de ikke har medlemsdemo-
krati ligesom investeringsforeninger og SIKAV’er. Utilfredse investorer
kan derfor ikke veaelge en anden bestyrelse og kan alene afhande deres
andele, hvis de er utilfredse. Den bestyrelse, der traffer beslutninger ved-
rgrende veerdipapirfonde, er bestyrelsen for investeringsforvaltningssel-
skabet. Savel UCITS-direktivet som lovforslaget indeholder bestemmelser
om investorbeskyttelse. Bestemmelserne medfgrer, at investeringsforvalt-
ningsselskabets bestyrelse har en raekke pligter i forhold til veerdipapir-
fonden. Ifelge lov om finansiel virksomhed skal et investeringsforvalt-
ningsselskab ved administration altid handle uafhangigt og udelukkende
i den pageeldende UCITS’ interesse.

Som anfgrt af Dansk Aktionarforening og Forbrugerradet er det vigtigt
at se pa, om opsparernes arlige omkostninger ved at besidde beviser i in-
vesteringsforeninger, veerdipapirfonde og SIKAV’er kan nedbringes.

Lovforslaget vil blive e&ndret som fglge af den neden for navnte aftale
mellem Dansk Aktionarforening, Forbrugerradet og Finansradet. Med
forslaget ophaves den nuveerende begransning i 8 98 i lov om finansiel
virksomhed, der medfarer, at flertallet af bestyrelsens medlemmer i et in-
vesteringsforvaltningsselskab hverken ma vaere medlem af bestyrelsen for
eller ansat i depotselskabet eller et andet selskab, som en forening m.v.,
som administreres af det pagaldende investeringsforvaltningsselskab,
har indgdet vasentlige aftaler med eller i andre selskaber, der er kon-
cernforbundet med disse selskaber. | stedet foreslas det at erstatte reglen
i 8 98 i lov om finansiel virksomhed med en bestemmelse om, at investo-
rerne skal kunne velge et bestyrelsesmedlem i det investeringsforvalt-
ningsselskab, som administrerer de UCITS m.v., som investorerne har in-
vesteret i.

Det vil blive foreslaet, at investorerne i de UCITS, specialforeninger, og
hedgeforeninger, som et investeringsforvaltningsselskab administrerer,
har ret til at vaelge ét medlem af bestyrelsen for investeringsforvaltnings-
selskabet. Dermed opnar investorer en yderligere beskyttelse, der supple-
rer de nuveerende og kommende regler om transparens. De bestyrelses-
medlemmer, som investorerne velger, skal opfylde de sedvanlige regler
til bestyrelsesmedlemmers erfaring og haderlighed, jf. 8 39 i lov om inve-
steringsforeninger m.v.

Det vil blive foreslaet, at investorerne kan velge medlemmet gennem et
investorforum, der enten kan veere et fysisk afholdt valgmade eller en
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elektronisk afstemning efter regler fastsat i investeringsforvaltningssel-
skabets vedtegter, hvilket svarer til de regler, der allerede gelder for in-
vesteringsforeningers og SIKAV’ers generalforsamlinger. Forslaget fast-
seetter ikke krav til vedtegternes udformning, men reglerne bgr fastsettes
saledes, at valget kan gennemfgres pa en betryggende made. Det vil blive
foreslaet, at investorerne kan lade sig reprasentere ved fuldmagtig, og at
der ikke kan ske indskraenkninger i denne ret.

Som naevnt ovenfor har Dansk Aktionarforening, Forbrugerradet og Fi-
nansradet aftalt yderligere forbedringer af gennemsigtigheden, kombine-
ret med et forslag om at ophave den nuvaerende regel i 8 98 i lov om fi-
nansiel virksomhed. Aftalen indeberer, at den arlige gebyroversigt eller
depotoversigt, der udsendes til detailkunder, udbygges med en angivelse
af AOP (Arlige Omkostninger i Procent) for danske UCITS (investerings-
foreninger, SIKAV’er og veerdipapirfonde) og danske non-UCITS (speci-
alforeninger og hedgeforeninger). Beregningen skal tage udgangspunkt i
kundens beholdning pr. 31. december. Oplysninger om AOP skal supple-
res med en markering af de UCITS, hvor pengeinstituttet har indgaet en
distributionsaftale og med angivelse af formidlingsprovisionen og even-
tuelt andre former for betaling for distribution eller radgivning angivet i
procent. Den mulige incitamentsstruktur vises saledes for investor. Ved
»detailkunde« forstas detailkunde som defineret i bekendtgarelse om in-
vestorbeskyttelse ved verdipapirhandel. Oplysningerne skal fremga af
den arlige oversigt farste gang for kalenderaret 2012.

Desuden har parterne aftalt, at detailkunden forud for en investeringsbe-
slutning og dermed i forbindelse med radgivning om keb af andele i dan-
ske UCITS og danske non-UCITS rettet mod detailinvestorer altid skal
oplyses om AOP. Denne oplysning skal suppleres med oplysninger om, at
pengeinstituttet har en distributionsaftale og modtager formidlingsprovi-
sion samt eventuel anden form for betaling for distribution eller radgiv-
ning med angivelse af den konkrete procentsats. Den mulige incitaments-
struktur skal saledes vises for investor forud for en eventuel investerings-
beslutning. Oplysningen skal gives skriftligt i forbindelse med radgivnin-
gen, eventuelt pa en skriftlig investeringsanbefaling. Oplysninger skal li-
geledes vises i netbanken og dermed vere tilgengelige forud for en han-
del gennem netbanken.

Som en vyderligere investorbeskyttelse foreslas, at investorerne i de
UCITS samt specialforeninger og hedgeforeninger, som et investerings-
forvaltningsselskab administrerer, skal have mulighed for i form af et in-
vestorforum — der kan etableres enten fysisk eller elektronisk — at veelge
en investorreprasentant til investeringsforvaltningsselskabets bestyrelse.
Lignende modeller er kendt fra bl.a. Norge og Finland. Forbrugerradet
og Dansk Aktionaerforening m.v. kan over for sadanne investorfora fore-
sla bestyrelseskandidater. De bestyrelsesmedlemmer, som investorerne
valger, skal opfylde kravene til at kunne indga i bestyrelsen, herunder
opfylde kravene om erfaring og haederlighed.
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Investeringsforvaltningsselskabets vedtaegter skal fastsaette, om investo-
rernes repraesentant skal veelges pa et made eller ved elektronisk valg,
samt om investorerne kan stemme i forhold til deres relative andel af den
formue, som investeringsforvaltningsselskabet administrerer for UCITS
og non-UCITS, eller om hver investor har én stemme uanset det investe-
rede belgb.

Forslaget om at ophzave den gaeldende § 98 skal ogsa ses pa baggrund af,
at reglerne om imgdegaelse af interessekonflikter i henholdsvis UCITS-
direktivet og Kommissionens direktiv 2010/43/EU af 1. juli 2010 om gen-
nemfgrelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF for sa
vidt angar organisatoriske krav, interessekonflikter, god forretningsskik,
risikostyring og indholdet af aftalen mellem en depositar og et admini-
strationsselskab, er gennemfart i lov om investeringsforeninger m.v. og
bekendtgarelse om ledelse og styring af investeringsforeninger m.v., der
tradte i kraft den 1. juli 2011. Herved er der indfart krav om en effektiv
og skriftlig politik for interessekonflikter ogsa set i forhold til den kon-
cern, som investeringsforvaltningsselskabet indgar i samt krav om en
uafhaengig styring af interessekonflikter.

Pa baggrund af parternes aftale om ophavelse af den geeldende § 98 i lov
om finansiel virksomhed og indfgrelse af en investorrepraesentant i inve-
steringsforvaltningsselskabers bestyrelse, nedsetter Finanstilsynet ikke
en arbejdsgruppe.

3.4 Personkredsen i bestyrelsen for en SIKAV

3.4.1. Ledelsen

Finansradet har anfert, at radet med stor beklagelse har noteret sig, at lov-
forslaget 8 1, pkt. 51, der indfarer et nyt § 33 a, stk. 4, i lov om investe-
ringsforeninger m.v., indeholder serlige danske varnsregler for bestyrel-
sen i en SIKAV. Efter bestemmelsen ma ingen medlemmer af bestyrelsen
for en SIKAV vere medlem af bestyrelsen for eller ansat i depotselskabet
eller et andet selskab, som SIKAV’ens investeringsforvaltningsselskab
eller administrationsselskab har indgaet veesentlige aftaler med. En
SIKAYV er et selskab, og det vil derfor vare naturligt at anvende regler,
som svarer til dem, der geelder for alle andre selskaber, og som normalt
anses for tilstraekkelige for at sikre savel aktionarer/investorer som kredi-
torer. De foreslaede regler betyder reelt, at der er minimal forskel mellem
investeringsforeninger og SIKAV’er, hvilket i praksis vil indsnavre an-
vendeligheden af SIKAV’er betydeligt.

InvesteringsForeningsRadet har anfart, at formalet med lovforslaget er at
sikre en mere lige konkurrence mellem branchen i Danmark og UCITS
fra andre europziske lande. Dette forudseetter bl.a., at de danske
SIKAV’er ikke underlegges flere begrensninger end de tilsvarende
udenlandske, herunder de luxembourgske SICAV’er. Derudover er det
veesentligt, at UCITS IV-direktivet gennemfares sa direktivnart som mu-
ligt i dansk ret. InvesteringsForeningsRadet finder det derfor ngdvendigt,
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at begreensningerne for sammensatning af SIKAV’ers bestyrelser udgar
af lovforslaget.

Kommentar

Det er vigtigt, at reglerne ikke indsnavrer anvendeligheden af SIKAV’er.
Tanken med at indfare SIKAV’er i dansk ret er bl.a. at give investerings-
forvaltningsbranchen mulighed for at konkurrere med tilsvarende uden-
landske UCITS, savel i Danmark som i den resterende del af EU. Af hen-
syn til SIKAV’ers internationale konkurrencedygtighed bar reglerne ud-
formes direktivnert, hvorfor bestemmelsen vil udga af lovforslaget.

SIKAV’ens bestyrelse har ansvaret for at vurdere, hvor der er interesse-
konflikter og treffe foranstaltninger for at undga dem. Finanstilsynet fg-
rer tilsyn med, at reglerne overholdes.

3.4.2. Hvervet som bestyrelsesmedlem

Finansradet har anfart, at forslagets § 40 i lov om investeringsforeninger
m.v., hvoraf det fremgar, at direktgren, den interne revisionschef eller vi-
cerevisionschef i en SIKAV’s investeringsforvaltningsselskab er udeluk-
ket fra at sidde i SIKAV’ens bestyrelse, bar udga, idet de generelle be-
stemmelser om, at bestyrelsesmedlemmer skal varetage SIKAV’ens inte-
resser, bar veere tilstreekkelige. Det bgr generelt vaere op til beslutningsta-
gerne/aktionarerne/investorerne at pege pa de bedst kvalificerede besty-
relsesmedlemmer, som typisk findes i bankerne. Dette skal som naevnt
ovenfor ogsa ses i lyset af, at der skal fastsettes politikker for handtering
af interessekonflikter mv. Bestemmelserne om, at visse personer ikke kan
sidde i bestyrelsen, er nye danske sarregler, der ikke har hjemmel i
UCITS-direktivet. Reglerne er med til at gare en SIKAV til en dyr lgs-
ning, da bestyrelseshonoraret alt andet lige vil vere betydeligt hgjere, end
hvis der er mulighed for at treekke pa kvalificerede medarbejdere hos
samarbejdspartnere.

Kommentar

Den foresldede § 40 i lov om investeringsforeninger m.v. svarer til, hvad
der i dag geelder for investeringsforeninger i henhold til § 40 i lov om in-
vesteringsforeninger m.v. Endvidere svarer forslaget til principperne i §
73, stk. 1 og 2, for finansielle virksomheder, hvorefter hvervet som besty-
relsesmedlem i en finansiel virksomhed ikke kan forenes med stillingen
som direkter i virksomheden eller hvervet som intern revisionschef og vi-
cerevisionschef.

Generelt skal et bestyrelsesmedlem blandt andet kontrollere investerings-
forvaltningsselskabet og dermed ogsa indirekte direktgren, den interne
revisionschef eller vicerevisionschef i SIKAV’ens investeringsforvalt-
ningsselskab, fordi investeringsforvaltningsselskabet star for driften af
SIKAV’en. Huvis direktgren, den interne revisionschef eller vicerevisions-
chefen kan indtreede som bestyrelsesmedlem, vil vedkommende skulle
kontrollere det selskab, de er ansat i og sig selv, hvilket ikke er hensigts-
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maessigt. Det vil heller ikke vaere i overensstemmelse med den gvrige fi-
nansielle lovgivning. Der er saledes tale om en regel, der gar igen i den
finansielle lovgivning. Bestemmelsen er ikke til hinder for, at andre per-
soner ansat i en bank kan veere medlem af bestyrelsen, hvorfor lovforsla-
get ikke vil blive @&ndret.

3.5. Ansvarsomradet for bestyrelsen for SIKAV’er

3.5.1. Valg af investeringsforvaltningsselskab
InvesteringsForeningsRadet anfarer, at en SIKAV skal valge et investe-
ringsforvaltningsselskab. Bestyrelsen for en SIKAV skal lgbende vurdere
om investeringsforvaltningsselskabet varetager sine opgaver i overens-
stemmelse med den indgaede aftale og reagere pa passende vis, hvis dette
ikke er tilfeldet. Den opgave, som investeringsforvaltningsselskabet ud-
farer, er ikke udtryk for delegation. Der er tale om en selvsteendig opga-
ve, som investeringsforvaltningsselskabet har ansvaret for. Da SIKAV’en
har indgaet en aftale med investeringsforvaltningsselskabet, er det rele-
vant for SIKAV’ens bestyrelse at vurdere, om SIKAV’en far de ydelser,
den betaler for. Bestyrelsen skal treffe passende foranstaltninger, hvis
den vurderer, at investeringsforvaltningsselskabet ikke lever op til sine
forpligtelser.

Formuleringerne i § 33 a, stk. 2, 2. pkt., og § 33 a, stk. 3, 1. pkt., i lov om
investeringsforeninger m.v. skaber usikkerhed om ovennavnte fordeling
af opgaver og ansvar mellem SIKAV og investeringsforvaltningsselska-
bet. Begge bestemmelser udspringer af UCITS IV-direktivets artikel 13,
stk. 1, der geelder for investeringsforvaltningsselskaber og de UCITS’,
som ikke har udpeget et investeringsforvaltningsselskab, jf. artikel 30. Da
SIKAV’er ifelge lovforslaget er forpligtet til at veelge et investeringsfor-
valtningsselskab, og da dette valg ikke er udryk for delegation, foreslar
InvesteringsForeningsRadet, at begge de naevnte bestemmelser udgar.

Finansradet anfarer, at den foreslaede § 33 a, stk. 3, 1. pkt., ma vere
overfladig, idet det ma vare op til bestyrelsen at indga en administrati-
onsaftale, der sikrer dem de muligheder for rapportering, som bestyrelsen
selv finder ngdvendige. Stk. 3, 2. pkt. er en fravigelse af den almindelige
kontraktsret, idet kontrakter normalt som udgangspunkt alene kan opsiges
ved kontraktbrud, eller hvis der er fastsat serlige bestemmelser i kontrak-
ten. Denne bestemmelse har ikke hjemmel i direktivet og bidrager i gvrigt
til at skabe tvivl om opgave- og ansvarsfordelingen mellem SIKAV’ens
bestyrelse og investeringsforvaltningsselskabets. Finansradet foreslar der-
for, at bestemmelsen udgar.

Kommentar

Den foreslaede § 33 a, stk. 2, 2. pkt., i lov om investeringsforeninger m.v.
fastseetter, at bestyrelsen i en SIKAV skal sikre sig, at investeringsforvalt-
ningsselskabet eller administrationsselskabet er kvalificeret og i stand til
at varetage administrationen af den pageeldende SIKAV. Kravet herom er
ikke afledt af artikel 13 i UCITS IV-direktivet, men er fastsat ud fra en be-
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tragtning om, at bestyrelsen for en SIKAV ngdvendigvis ma foretage en
vurdering af den virksomhed, som de overlader driften af SIKAV’en til,
hvis bestyrelsen skal kunne have en forventning om, at det pagaldende
selskab med sandsynlighed kan varetage opgaven.

Kravet har naer sammenhang til kravet om, at bestyrelsen Igbende skal
vurdere om investeringsforvaltningsselskabet varetager sine opgaver i
overensstemmelse med den indgdede administrationsaftale. Bestyrelsen
skal saledes starte med at vurdere om investeringsforvaltningsselska-
bet/administrationsselskabet ma antages at kunne varetage opgaven og
derefter lgbende vurdere, om selskabet faktisk varetager opgaven. Derfor
vil bestemmelsen blive fastholdt.

For at precisere, at bestyrelsen har en pligt til at vurdere sandsynlighe-
den for, at det pagaeldende selskab kan varetage opgaven, vil ordlyden af
§ 33 g, stk. 2, 2. pkt., blive @ndret saledes, at det fremgar, at bestyrelsen
skal vurdere, at investeringsforvaltningsselskabet eller administrations-
selskabet er kvalificeret og i stand til at varetage opgaven. Den foreslae-
de 8§ 33 a, stk. 3, vil udga, idet forholdet er daekket af bestemmelsen i den
geeldende § 35, stk. 4.

3.5.2. Forsvarlig organisation af virksomheden

InvesteringsForeningsRadet finder, at den foreslaede § 35 a i lov om in-
vesteringsforeninger m.v. pa en ganske hensigtsmassig made beskriver
ansvar og opgaver for en SIKAV’s bestyrelse ogsa under hensyn til
UCITS IV-direktivet. Det forhold, at § 34 ogsa skal galde for SIKAV er,
er efter InvesteringsForeningsRadets vurdering med til at skabe usikker-
hed om fordelingen af opgaver og ansvar mellem en SIKAV og
SIKAV’ens investeringsforvaltningsselskab. Det fremgar af lovbemaerk-
ningerne, at § 34 primeert betyder, at SIKAV’ens bestyrelse skal sikre sig
den forngdne rapportering. Dette folger i gvrigt allerede af, at en aftale
om administration af en SIKAV som minimum bl.a. skal indeholde regler
om lgbende rapportering til SIKAV’en. InvesteringsForeningsRadet fore-
slar derfor, at § 34 ikke skal gzlde for SIKAVer.

Finansradet henviser til, at § 34, stk. 1, leegger op til, at SIKAV’ens be-
styrelse skal sgrge for en forsvarlig organisering af SIKAV’ens virksom-
hed mv. Finansradet anfgrer, at der ikke er nogen organisering af
SIKAV’ens virksomhed, da selskabet har valgt et investeringsforvalt-
ningsselskab. Alle organisatoriske krav pahviler derfor investeringsfor-
valtningsselskabet, hvorfor det ma vere bestyrelsen i investeringsforvalt-
ningsselskabet, som skal pase dette.

Kommentar

Selvom en SIKAV efter forslaget skal veelge et investeringsforvaltnings-
selskab, der star for udfgrelsen af og har ansvaret for SIKAV’ens virk-
somhed, har SIKAV’ens bestyrelse ansvaret for organiseringen af selska-
bets virksomhed inden for de rammer, som lovgivningen fastsatter.
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En SIKAV’s bestyrelse skal bl.a.:

1) Godkende forslag til @ndrede vedtegter samt indstille disse til
vedtagelse af generalforsamlingen.

2) Treeffe beslutning om valg af investeringsforvaltningsselskab samt
indga administrationsaftalen med dette.

3) Treffe beslutning om valg af depotselskab samt indga depotaftale
med dette.

4) Fastlegge investeringsrammer for investeringsselskabet, herun-
der investeringspolitikken m.v.

5) Vurdere og underskrive prospekter og prospektendringer.

6) Godkende arsrapport og indstille den til generalforsamlingen.

7) Fastleegge budget.

8) Kontrollere at depotselskabet og investeringsforvaltningsselska-
bet leverer deres ydelser i overensstemmelse med de indgaede af-
taler.

9) Have forelagt compliance- og risikorapportering, der vedrgrer de
ydelser, som investeringsforvaltningsselskabet skal levere til inve-
steringsselskabet til orientering og eventuel reaktion.

SIKAV’ens bestyrelse skal sgrge for, at SIKAV’ens virksomhed pa disse
omrader er forsvarligt organiseret. Som et eksempel kan det navnes, at
da SIKAV’ens bestyrelse skal godkende arsrapporten, skal bestyrelsen
sikre sig, at investeringsforvaltningsselskabet har en fornuftig regnskabs-
afleeggelsesproces. Det kan bestyrelsen fx gere ved at fa en redeggrelse
for investeringsforvaltningsselskabets proces og en erklering om, at sel-
skabet fglger den.

Det skal tilfgjes, at UCITS-direktivet ikke fastseetter bestemmelser om de
opgaver, der pahviler et investeringsselskabs (fx en investeringsforenings
eller en SIKAV’s) bestyrelse, da det efter artikel 27 i direktivet er med-
lemsstaterne, der fastseetter hvilken juridisk form, et investeringsselskab
skal have.

Lovforslagets § 34, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v., vil blive
justeret saledes, at det fremgar, at bestyrelsen er ansvarlig i forhold til de
opgaver, som bestyrelsen skal varetage for foreninger henholdsvis
SIKAV’er, og bemarkningerne vil blive justeret tilsvarende i overens-
stemmelse med det ovenfor anfarte.

3.6. Veerdipapirfondes registrering i Erhvervsstyrelsen

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet anfarer, at der bar indferes en
hjemmel til, at en veerdipapirfond kan registreres officielt, eksempelvis i
Erhvervsstyrelsen. Det anfares i den forbindelse, at det kan give vanske-
ligheder ved identifikation af vardipapirfonde, at fonden ikke far et for-
melt registreringsnummer pa linje med de gvrige juridiske former for kol-
lektive investeringer. Det kan give praktiske problemer og vere en hin-
dring for markedsfgringen.
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Kommentar

Erhvervsstyrelsen kan ikke tildele en fond et CVR-nr., da dette er forbe-
holdt juridiske enheder, og en veerdipapirfond er ikke en juridisk enhed,
men alene en gkonomisk enhed. Lovforslaget vil blive @ndret saledes, at
det fremgar, at veerdipapirfonde vil fa tildelt et SE-nr. i forbindelse med
SIKAV’ers og vardipapirfondes betaling af gebyr og arlig afgift til Er-
hvervsstyrelsen. Gebyret dekker Erhvervsstyrelsens og SKAT’s omkost-
ninger ved registrering af virksomhedsoplysninger og tildeling af CVR-
nummer til SIKAV’er og SE-nummer til veerdipapirfonde, afdelinger her-
af og eventuelle andelsklasser i de pageldende afdelinger. Afgiften daek-
ker Erhvervsstyrelsens og SKAT’s omkostninger ved administration af
lovgivningen, herunder bl.a. registreringsopgaver i forbindelse med &n-
dringer i virksomhedsoplysninger og SE-numre. Dermed bliver veerdipa-
pirfonde, deres afdelinger og andelsklasser registreret i Erhvervsstyrel-
sen og SKAT med deres SE-nummer. Endvidere tildeles fonde ved Fi-
nanstilsynets godkendelse et nummer (et sakaldt FT-nr.), der entydigt
identificerer fonden og dens afdelinger.

4. Uvildige undersggelser

Advokatradet anfarer generelt, at de problemstillinger, som &ndringen af
§ 201 i lov om investeringsforeninger m.v. rejser, er af sa fundamental og
central betydning, at det ma kraeve szrdeles tungtvejende grunde, hvis
der skal foretages indgreb i klientens rettigheder i forhold til dennes ad-
vokat.

Danske Advokater anfgrer overordnet at have alvorlige betaenkeligheder i
forhold til &ndringen. Danske Advokater anfgrer for sa vidt angar forhol-
det til de udbudsretlige regler, at der er alvorlig tvivl om, hvorvidt uvildi-
ge undersggelser er udbudspligtige ydelser.

Advokatradet og Danske Advokater anfgrer endvidere, at en model som
den foreslaede, hvor det formelt er den finansielle virksomhed, der anta-
ger en sagkyndig, men kombineret med at den sagkyndige har en raekke
pligter i forhold til Finanstilsynet, rejser en reekke alvorlige spgrgsmal af
fortrinsvis advokatregulatorisk karakter. Advokatradet og Danske Advo-
kater, finder det, saledes tvivisomt, om advokater overhovedet inden for
den advokatretlige regulerings rammer vil kunne patage sig opgaven som
uvildig undersgger, fordi det forhold, at det er foreningen m.v., der er af-
talepart, vil satte advokaten i en helt seregen og formentlig vanskelig
position i forhold til klienten. Herudover medfaerer kravet om, at advoka-
ten lgbende skal foretage afrapportering til Finanstilsynet om forhold i
forbindelse med undersggelsen samt straks give Finanstilsynet oplysnin-
ger om forhold, som advokaten bliver opmearksomme pa i forbindelse
med den uvildige undersggelse, et alvorligt indgreb i advokatens tavs-
hedspligt og de hensyn, der ligger bag tavshedspligtsreglerne, idet advo-
katen vil veere forpligtet til at videregive oplysninger om klientens for-
hold til Finanstilsynet.
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Advokatradet og Danske Advokater anfgrer herudover, at forslaget tillige
rejser spargsmal i forhold til § 126 i retsplejeloven og de interessekon-
fliktregler, der geelder for advokater, idet lovforslaget overlader Finanstil-
synet et skgn, som — potentielt — er anderledes end den vurdering af inte-
ressekonflikter, som foretages i medfer af retsplejeloven. | medfer af lov-
forslaget skal virksomheden indstille en sagkyndig, som Finanstilsynet
herefter skal godkende efter at have vurderet, om den sagkyndige har til-
knytning til virksomheden eller om der i gvrigt foreligger forhold, der ef-
ter Finanstilsynets vurdering kan rejse tvivl om den pageldendes upar-
tiskhed. Dette medfgrer, at vurderingen af om der foreligger en interesse-
konflikt, flyttes fra advokaten til Finanstilsynet. Bestemmelsen vil kunne
betyde, at en virksomhed, der gnsker en bestemt advokat udpeget som
sagkyndig, tvinges til at oplyse om omfanget af advokatens hidtidige rad-
givning af virksomheden. Dette kan vare oplysninger, som Finanstilsynet
ikke i gvrigt i kraft af sin tilsynsbefgjelser vil kunne fremtvinge, idet op-
lysningerne ma anses for undtaget fra de almindelige editionsregler m.v.,
da der er tale om fortrolige oplysninger mellem en advokat og en klient.
Advokatradet og Danske Advokater bemarker i den forbindelse, at lov-
forslaget bryder med princippet om frit advokatvalg, idet lovforslaget in-
debeerer, at Finanstilsynet som offentlig myndighed skal godkende en
privat virksomheds antagelse af en konkret advokat.

Advokatradet og Danske Advokater anfgrer hertil, at det ville veere gn-
skeligt med yderligere oplysninger om indholdet af samt erfaringerne
med tilsvarende regulering fra sammenlignelige lande i EU.

Kommentar

Efter den geldende § 201 i lov om investeringsforeninger m.v. kan Fi-
nanstilsynet i visse tilfeelde pabyde en dansk UCITS, specialforening,
hedgeforening eller famandsforening at afholde udgifterne til, at der bli-
ver foretaget en uvildig undersggelse af et eller flere forhold i foreningen
m.v. Finanstilsynet har anvendt bestemmelsen i forbindelse med sin til-
synsvirksomhed og har i en konkret sag radfart sig med Kammeradvoka-
ten omkring spergsmalet om udbud. Kammeradvokaten oplyste, at Fi-
nanstilsynet var forpligtet til at foretage en passende grad af offentligge-
relse af anskaffelsesprocessen.

Det skal bemarkes i denne sammenhang, at eftersom afrapporterings-
kravet vil fglge af loven, og det ogsa er i virksomhedens interesse, at der
bliver gennemfart en uvildig undersggelse, vil det veere naturligt, at det
kommer til at fremga af opdraget, som investeringsforeningen m.v. skal
tiltreede, at undersggeren foretager afrapportering til Finanstilsynet. Det
skal ogsa bemarkes, at der ikke er noget til hinder for, at den uvildige
undersgger orienterer om de oplysninger, som videregives til Finanstil-
synet.

Kravet om, at de uvildige undersggere straks skal give Finanstilsynet op-
lysninger om forhold, som de bliver opmarksomme pa i forbindelse med
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undersggelsen, er indsat for at sikre, at Finanstilsynet orienteres hurtigst
muligt om vaesentlige problemer. Det er vigtigt at veere opmarksom pa, at
der ifglge lovforslaget skal veere tale om oplysninger af vaesentlig betyd-
ning for investeringsforeningen m.v., som indebarer en ikke uvesentlig
risiko for, at disse forhold kan udvikle sig saledes, at virksomheden vil
miste sin tilladelse. Det er saledes helt essentielt i forhold til tilsynsvirk-
somheden — og i sidste ende for at sikre den finansielle stabilitet — at Fi-
nanstilsynet modtager sadanne oplysninger, og bestemmelsen er saledes
yderst veesentlig.

Det fremgar af lovforslagets bemarkninger, at de tjenesteydelser, der er
omfattet af udbudsdirektivet, er opdelt i to kategorier, henholdsvis bilag
Il A- og bilag Il B-ydelser. Bilag Il A-ydelser skal altid i udbud, mens bi-
lag 11 B-ydelser kun delvist er omfattet af direktivets anvendelsesomrade
og som faglge heraf ikke skal i fuldt EU-udbud. Finanstilsynets sagkyndige
undersggelser efter 8 347 b i lov om finansiel virksomhed kan, afhangig
af karakteren af undersggelsen, vaere omfattet af direktivets bilag Il A,
hvorefter kontrakten skal i EU-udbud, eller bilag Il B, hvorefter kontrak-
ten ikke skal i fuldt EU-udbud, men hvor der skal foretages en passende
grad af offentliggerelse af anskaffelsesprocessen (annoncering m.v.).

Dertil kommer, at uanset om kontrakten med en undersgger anses som en
bilag Il A- eller en bilag Il B-ydelse, kan den have en klar graenseover-
skridende interesse og vere relevant for sagkyndige i de gvrige EU-
lande. I disse tilfeelde skal EU-traktatens regler om fri bevaegelighed samt
de grundlaeggende principper om gennemsigtighed og ligebehandling
lagttages. Ifglge praksis fra EU-domstolen indebarer princippet om gen-
nemsigtighed en forpligtelse til at sikre en passende grad af offentlighed
til fordel for enhver potentiel tilbudsgiver. Det er saledes ikke muligt ge-
nerelt at undtage kontrakter om undersggelser fra kravet om en passende
grad af offentliggerelse, jf. i gvrigt i det hele lovforslagets bemarkninger.

Denne offentliggarelsespligt har den veesentlige ulempe, at der skal ske
offentliggarelse af hvilke forhold, der skal undersgges i en uvildig under-
sggelse. Dette er uhensigtsmaessigt i forhold til tilsynsvirksomheden, lige-
som offentliggerelse af undersggelsen kan mistenkeliggare et forhold i en
investeringsforening m.v. pa et tidspunkt, hvor der ikke foreligger en af-
gerelse, der konstaterer en overtreedelse af tilsynslovgivningen, og der-
med paferer virksomheden skadelige virkninger uden grund. Herudover
medfarer offentliggarelsespligten, at processen, indtil undersggelsen kan
igangsettes, forlenges betragteligt. Dette kan veere uhensigtsmassigt pa
et tidspunkt, hvor Finanstilsynet af hensyn til tilsynsvirksomheden og den
finansielle stabilitet ensker en effektiv undersggelse igangsat straks.

Efter den foresldede @ndring vil Finanstilsynets handtering af tilsynet
med en investeringsforening m.v. vaere underlagt reglerne i blandt andet
forvaltningsloven, offentlighedsloven og retssikkerhedsloven, herunder et
forbud mod selvinkriminering, ligesom ved den geldende bestemmelse.
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Endvidere vil de oplysninger, som Finanstilsynet modtager som led i sin
tilsynsvirksomhed, herunder fra de sagkyndige undersggere, veere under-
lagt tavshedspligt i medfer af § 210 i lov om investeringsforeninger m.v.

Efter lovforslaget vil der blive etableret et kontraktforhold mellem virk-
somheden og den sagkyndige undersgger med det opdrag, at den sagkyn-
dige skal foretage en objektiv undersggelse af foreningen m.v. Der er sa-
ledes ikke tale om, at investeringsforeningen m.v. skal anvende deres fa-
ste advokat eller juridiske radgiver, men derimod en udenforstaende ob-
jektiv tredjemand som foreningen m.v. selv udpeger, og som godkendes af
Finanstilsynet. Dette for at sikre uafhaengigheden Der er derfor ikke tale
om, at der sker et indgreb i virksomhedens rettigheder i forhold til dennes
faste advokat. Der vil endvidere ikke, som ellers anfert i hgringssvarene,
veere tale om, at virksomhedens faste advokat kan komme i en situation,
hvor denne tvinges til at oplyse om omfanget og indholdet af dennes hid-
tidige radgivning af virksomheden, idet virksomhedens faste advokat ikke
vil kunne veare den uafhangige objektive sagkyndige, der skal foresta un-
dersggelsen af det konkrete forhold i foreningen m.v.

Formalet med lovforslaget er at sikre, at Finanstilsynet ikke skal foretage
en passende grad af offentliggerelse af anskaffelsesprocessen, og derved
offentliggare forhold omkring foreningen m.v. pa et tidligt stadie, som
kan have skadelige virkninger for foreningen m.v. hvis det bliver offent-
liggjort, og med henblik pa at fremskynde processen af hensyn til for-
eningen m.v. og effektiviteten i tilsynsvirksomheden. Zndringen er sale-
des vigtig ogsa af hensyn til at sikre en hurtig og effektiv tilsynsvirksom-
hed og hensynet til at bringe reglen i overensstemmelse med de gvrige of-
fentligggrelsesregler pa omradet og dermed sikre en ensartet behandling
af sagerne.

Det bemerkes, at den uvildige undersggers opdrag er at foretage en ob-
jektiv undersggelse af nermere afgraeensede forhold. Der er saledes ikke
tale om en situation, hvor den uvildige undersgger, herunder fx. en advo-
kat eller anden juridisk person, har til opdrag at skulle varetage investe-
ringsforeningens m.v. interesser eller i gvrigt pa anden vis arbejde for at
beskytte investeringsforeningen som en advokat almindeligvis ger. Der er
derimod tale om, at den uvildige undersgger efter sit opdrag skal agere
som en objektiv sagkyndig tredjemand, der som fglge af sin serlige sag-
kundskab skal foretage en undersggelse af naermere fastlagte forhold af
vaesentlig betydning.

Pa baggrund af det af branchen anfarte, vil lovforslaget blive justeret sa-
ledes, at der indsettes en bestemmelse om, at hvis der hos den sagkyndi-
ge person foreligger sarlige forhold, der ger, at denne ikke kan videregi-
ve oplysningerne i forbindelse med undersggelsen til Finanstilsynet, kan
den sagkyndige i stedet videregive oplysningerne til den danske UCITS,
specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen, som deref-
ter skal videregive disse til Finanstilsynet. Det skal klart fremga af op-
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draget, der ligger til grund for den uvildige undersggelse, at der forelig-
ger serlige forhold, som berettiger den sagkyndige person til at videregi-
ve oplysningerne til den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforenin-
gen eller famandsforeningen, som herefter forpligtes til at videregive dis-
se til Finanstilsynet. Disse serlige forhold bgr samtidig beskrives. For-
slaget indebarer, at den sagkyndige person eksempelvis straks kan vide-
regive oplysninger af veesentlig betydning, som denne matte blive op-
meerksom pa i forbindelse med undersggelsen, til den danske UCITS,
specialforeningen, hedgeforeningen eller fAmandsforeningen, med hen-
blik pa, at den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller
famandsforeningen straks videregiver oplysningerne til Finanstilsynet.
Det samme ger sig geldende med den endelige skriftlige rapport. Den
sagkyndige person kan videregive en kopi af den endelige skriftlige rap-
port til den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller fa-
mandsforeningen, med henblik pa, at den danske UCITS, specialforenin-
gen, hedgeforeningen eller famandsforeningen forpligtes til straks at vi-
deregive denne til Finanstilsynet. Det er hensigten med forslaget, at
kommunikationen som udgangspunkt skal ga direkte mellem den sagkyn-
dige person og Finanstilsynet. Bestemmelsen finder serlig anvendelse i
forhold til de situationer, hvor forhold hos den sagkyndige person be-
grunder, at denne ikke berettiget kan videregive oplysningerne til Finans-
tilsynet. Der tenkes her s&rlig pa de undersggelser, hvor den sagkyndige
person er en advokat, som muligvis ikke vil kunne videregive oplysnin-
gerne til Finanstilsynet uden at overskride de advokatetiske/retlige ram-
mer. Med muligheden for at den danske UCITS, specialforeningen,
hedgeforeningen eller famandsforeningen kan videresende de relevante
oplysninger til Finanstilsynet, kan advokaterne opretholde fortroligheds-
forholdet med klienten, idet det pa denne made er den danske UCITS,
specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen, der forplig-
tes til at videregive oplysningerne til Finanstilsynet. Underretningen fra
den sagkyndige person til den danske UCITS, specialforeningen, hedge-
foreningen eller famandsforeningen skal ske skriftligt saledes, at den
danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsfore-
ningen alene videreformidler oplysningerne fra den sagkyndige person til
Finanstilsynet.

5. Specifikke bemarkninger til de enkelte bestemmelser i lovforslaget
5.1. Lov om investeringsforeninger m.v.

5.1.1. Behandling af tilladelser til veerdipapirfonde og SIKAV’er
InvesteringsForeningsRadet anfarer, at der er en 6 maneders frist for Fi-
nanstilsynet til at meddele afslag pa en ansggning om tilladelse til en in-
vesteringsforening, specialforening eller hedgeforening, mens der er 2
maneders frist hertil for SIKAV’er og veerdipapirfonde. Det er ikke hen-
sigtsmeessigt, at en investeringsforening, specialforening eller hedgefore-
ning har en anderledes sagshehandlingstid. InvesteringsForeningsRadet
foreslar derfor, at der som minimum kommer til at geelde den samme kor-
te frist for godkendelse af en forening (og afdeling), som pa forhand an-
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giver, at den vil delegere den daglige ledelse til et godkendt investerings-
forvaltningsselskab.

Kommentar

Ifglge artikel 29, stk. 2, i UCITS-direktivet skal et investeringsselskab,
der ikke har udpeget et administrationsselskab, underrettes inden seks
maneder efter indgivelsen af en fyldestggrende ansggning om, hvorvidt
der kan meddeles godkendelse. Hvis godkendelse nagtes, skal dette be-
grundes.

I modsatning til SIKAV’er og veerdipapirfonde er foreninger selvadmini-
strerende. Det geelder ogsa, selvom de delegerer den daglige ledelse til et
investeringsforvaltningsselskab. Der er saledes ikke tale om, at en inve-
steringsforening »udpeger« et investeringsforvaltningsselskab som navnt
i direktivet. Det er en af de vasentlige forskelle pa investeringsforeninger
og SIKAV’er. Det medfarer, at Finanstilsynet skal tage stilling til flere
forhold ved en investeringsforenings ansggning om tilladelse. Fristen pa
seks maneder, der dels fremgar af artikel 29, stk. 2, i UCITS-direktivet
dels af § 10, stk. 9, i den geeldende lov om investeringsforeninger m.v.,
0g som i gvrigt ogsa gjaldt far den 1. juli 2011, hvor den galdende lov
tradte i kraft, vil saledes blive opretholdt.

5.1.2. Pligten til at underrette investorerne

InvesteringsForeningsRadet foreslar, at pligten til at underrette investo-
rerne i 8 12 b, § 56, stk. 1, og § 94, stk. 3, uddybes saledes, at der ikke
opstar tvivl om, hvordan der skal leves op til pligten. Det fremgar af for-
slaget, at det ogsa for verdipapirfonde og SIKAV’er er muligt at have
bade navnenoterede og ikke navnenoterede beviser. InvesteringsFore-
ningsRadet foreslar, at det fremgar af bemarkningerne til bestemmelser-
ne, at underretningspligten kan opfyldes ved at informere de navnenote-
rede investorer direkte og at underrette de gvrige investorer, hvis de hen-
vender sig til investeringsforvaltningsselskabet og/eller pa selskabets
hjemmeside. InvesteringsForeningsRadet foreslar, at det fremgar af be-
markningerne, at pligten for de ikke navnenoterede beviser kan opfyldes
ved, at oplysningerne legges pa investeringsforvaltningsselskabets
hjemmeside eller oplyses ved henvendelse her til.

Kommentar

Underretningspligten i den foresldede § 12 b, vedrgrer investeringsfor-
valtningsselskabets pligt til at underrette investorerne om, at Finanstilsy-
net har godkendt endringen af fondsreglerne. Underretningspligten i §
94, stk. 3, vedragrer investeringsforvaltningsselskabets pligt til at under-
rette investorerne i en veerdipapirfond om, at investeringsforvaltningssel-
skabet har truffet beslutning om at afvikle veerdipapirfonden eller en af-
deling heraf samt oplyse, hvornar afviklingen forventes gennemfart. |
begge tilfeelde er der tale om, at investeringsforvaltningsselskabet skal
underrette om forhold, der er relevante for alle investorerne i veerdipa-
pirfonden.
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Underretningspligten i den foreslaede § 56, stk. 1, har en anden karakter,
idet der er tale om underretning til de bergrte investorer om, at der har
veeret fejl ved beregning af emissions- og indlgsningsprisen. De bergrte
investorer er fgrst og fremmest de investorer, der har kabt eller solgt an-
dele i en periode, hvor emissions- og indlgsningsprisen har vaeret behzf-
tet med fejl. Branchen har indgaet aftale om en procedure, som skal fgl-
ges, nar der har varet fejl med henblik pa at identificere de investorer,
der er bergrt af fejlen. Proceduren omfatter ogsa offentliggerelse af op-
lysninger om fejlen. For at undga udsendelse af meddelelser til investo-
rer, der ikke har kebt eller solgt andele, vil lovforslaget ikke blive andret
for sa vidt angar fejl i emissions- og indlgsningsprisen, jf. § 56, stk. 1, da
der allerede er en relevant procedure.

Det vil blive tilfgjet til bemarkningerne til § 12 b, at det investeringsfor-
valtningsselskab eller administrationsselskab, der administrerer den pa-
geeldende vaerdipapirfond, skal underrette fondens investorer, sa snart
Finanstilsynet har godkendt fondsreglerne. Selskabet kan opfylde under-
retningspligten ved at underrette de navnenoterede investorer direkte.
Pligten til at underrette de ikke navnenoterede investorer kan opfyldes
ved, at oplysningerne laegges pa selskabets hjemmeside, og at selskabet i
gvrigt underretter investorer, der selv henvender sig til selskabet.

Det vil endvidere blive tilfgjet til bemarkningerne til 8 94, at selskabet
kan opfylde underretningspligten ved at underrette de navnenoterede in-
vestorer direkte. Pligten til at underrette de ikke navnenoterede investo-
rer kan opfyldes ved, at oplysningerne laegges pa selskabets hjemmeside,
og at selskabet i gvrigt underretter investorer, der selv henvender sig til
selskabet.

5.1.3. Godkendelse af investeringsforvaltningsselskabet
InvesteringsForeningsRadet anfarer, at en SIKAV bgr kunne drives af et
investeringsforvaltningsselskab med en eksisterende tilladelse. Det findes
ungdvendigt, safremt et investeringsforvaltningsselskab skal have en ny
tilladelse, hvis det skal administrere en SIKAV.

Finansradet anfarer, at der er en raekke forhold i § 15 b, som investerings-
forvaltningsselskabet skal opfylde for at administrere en veerdipapirfond,
hvilket burde vere en del af tilladelsen til at drive investeringsforvalt-
ningsselskab.

Kommentar
Et investeringsforvaltningsselskab skal kun have én tilladelse i henhold til
8 10 i lov om finansiel virksomhed.

| dag skal et investeringsforvaltningsselskab have tilladelse til at admini-
strere investeringsforeninger. Lovforslaget medfgrer, at et investerings-
forvaltningsselskab fremover skal have tilladelse til at administrere (dan-
ske) UCITS. Det omfatter investeringsforeninger, SIKAV’er og vardipa-
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pirfonde. Pa baggrund af UCITS-direktivet er en serskilt tilladelse end-
videre en forudsztning for, at et investeringsforvaltningsselskab kan
etablere en filial eller udfere graenseoverskridende aktiviteter i et andet
EU- eller E@S-land.

Det er saledes en forudsatning for at give tilladelse til en SIKAV, at dens
bestyrelse har udpeget et investeringsforvaltningsselskab, der har tilla-
delse til at administrere SIKAV’er, og at Finanstilsynet godkender det
selskab, der har indsendt ansggning om at administrere SIKAV’en som
investeringsforvaltningsselskab for denne SIKAV. Det er det samme, der
gaelder for tilladelse til investeringsforeninger. Baggrunden er, at der er
forskel pa forskellige typer investeringsforeninger og SIKAV’er. Nogle er
mere sofistikerede end andre, og det skal investeringsforvaltningsselska-
bet kunne handtere.

Desuden er tilladelser til pa den ene side investeringsforvaltningsselska-
bet (administrationsselskabet) og pa den anden side til den pagaldende
UCITS en forudsetning for graenseoverskridende administration fra en fi-
lial eller fra hjemlandet, idet der er tale om to forskellige tilsyn. Tilsynet i
en UCITS’ hjemland skal sikre sig, at administrationsselskabet har den
rette tilladelse til at administrere den pagaldende UCITS. Lovforslaget
vil derfor ikke blive @ndret.

5.1.4. Generalforsamling i en SIKAV

Finansradet henviser til, at det fremgar af forslagets § 31 a, at indkaldelse
til en generalforsamling i en SIKAV altid skal veere offentligt tilgeengelig,
samt at pressen skal have adgang til generalforsamlingerne. Den offent-
ligt tilgeengelige indkaldelse bgr kunne undtages i de tilfeelde, hvor alle
investorer er kendte, eksempelvis vil en sadan betingelse veere ufor-
holdsmaessigt byrdefuld i en SIKAV med ganske fa investorer. Bestem-
melsen om, at pressen skal have adgang til generalforsamlingen, ses i gv-
rigt ikke begrundet og bgr derfor udga. Alternativt kunne bestemmelsen
begraenses til SIKAV er, der er optaget til handel pa et reguleret marked.

Finansradet anfgrer, at det rettelig ber fremga af § 31 d, stk. 2, hvorefter
generalforsamlingen kan beslutte, at en generalforsamling kan veere elek-
tronisk, at vedtegterne kan indeholde bestemmelse herom, idet vedteaeg-
terne skal vedtages af generalforsamlingen.

Kommentar
Forslaget til § 31 a svarer til § 23, stk. 1, i den gaeldende lov om investe-
ringsforeninger m.v. om indkaldelse til generalforsamling i investerings-
foreninger. Da en SIKAV skal modtage midler fra en videre kreds eller
offentligheden, kan den som udgangspunkt ikke ngjes med at have ganske
fa investorer.

Det, at indkaldelsen er offentlig, og at pressen skal have adgang til gene-
ralforsamlingen, er udtryk for den abenhed (transparens), der galder for
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virksomheder under tilsyn, og som er en vigtig del af investorbeskyttel-
sen.

Den foreslaede bestemmelse i § 31, d, stk. 2, svarer til den galdende be-
stemmelse for investeringsforeninger i § 26, stk. 2, i lov om investerings-
foreninger m.v. og for selskaber i § 92, stk. 1-3, i selskabsloven, hvorefter
det ogsa er generalforsamlingen, der treffer beslutning om elektronisk
kommunikation, ligesom denne mulighed skal fremga af vedtagterne. Be-
stemmelserne om SIKAV’er bgr svare til det, der gealder for selskaber
ifalge selskabsloven og for investeringsforeninger pa dette omrade. Den
stiftende generalforsamling i en SIKAV kan traffe beslutning om, at
SIKAV’en kan holde elektroniske generalforsamlinger og lade dette
fremga af vedtaegterne. Lovforslaget vil saledes ikke blive &ndret.

5.1.5. Omstrukturering af UCITS

InvesteringsForeningsRadet anfarer, at der i lovforslagets §8 101-108 bar
indferes regler for de nye UCITS’ deltagelse i fusioner, greenseoverskri-
dende fusioner, spaltninger og overflytning af afdelinger mellem UCITS.

For alle typer af omstruktureringer — undtagen fusioner der ikke er gren-
seoverskridende — kan omstruktureringerne forega pa tveers af retsformer.
En forening eller en afdeling kan eksempelvis spalte til en SIKAV
og/eller en fond. En fond og en forening kan fusionere graenseoverskri-
dende (hvis blot en af de to har en markedsfgringsgodkendelse i et andet
EU-land) og en afdeling i en SIKAV kan overflyttes til en investerings-
forening.

InvesteringsForeningsRadet foreslar, at der tillades fusioner — efter de na-
tionale regler — af UCITS eller afdelinger af UCITS med forskellige rets-
former. Uden denne mulighed tvinges de UCITS (eller afdelinger af
UCITS), der gnsker at fusionere til at ga en veesentligt fordyrende omvej
for at na samme resultat:

— En af de to UCITS kan opna markedsferingstilladelse i et andet
EU-land for herefter at fusionere efter reglerne om graenseover-
skridende fusion.

— Den ene UCITS skal spaltes ud til UCITS i en retsform, der kon-
kret kan fusioneres.

— Den afdeling, der skal fusioneres, flyttes over til den anden
UCITS, og at afdelinger under denne UCITS herefter fusioneres.

Der bar tilsvarende indfares en tilfgjelse til § 116 i lov om investerings-
foreninger m.v., der tillader UCITS at omdanne sig til andre UCITS ty-
per. Alternativet er, at omdannelsen til en ny retsform sker via spaltning
til ny retsform.

Kommentar

Det er ikke effektivt eller i gvrigt hensigtsmaessigt, hvis UCITS (eller af-
delinger af UCITS), der gnsker at fusionere nationalt pa tveers af juridi-
ske former, skal vaere ngdsaget til at anvende fordyrende omveje. Der bar
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derfor indsettes regler i lovforslaget, der muligger national fusion af
UCITS pa tveers af juridiske former.

Omdannelse fra én juridisk form til en anden i henhold til § 116 i lov om
investeringsforeninger m.v. rejser derimod en raekke spgrgsmal og uaf-
klarede elementer for sa vidt angar bl.a. indpasning i skattelovgivningen,
herunder skattemeessig handtering, og registrering i Erhvervsstyrelsen.
Disse elementer kraver en ngjere kortlegning, inden der eventuelt dbnes
mulighed herfor, hvorfor lovforslaget ikke vil blive &ndret.

5.1.6. § 224 i lov om investeringsforeninger m.v. om ikke-godkendte
famandsforeninger

InvesteringsForeningsRadet foreslar, at § 224 i lov om investeringsfor-
eninger m.v., der tradte i kraft den 1. juli 2011, om registrering af ikke-
godkendte famandsforeninger @ndres. InvesteringsForeningsRadet fore-
slar, at 88 167-169 i lov om investeringsforeninger m.v. om afvikling og
fusion af godkendte famandsforeninger eller afdelinger heraf fremover
finder anvendelse med de forngdne tilpasninger. Efter geeldende ret finder
kapitel 6 i lov om visse erhvervsdrivende virksomheder anvendelse. Bag-
grunden for forslaget er, at en ikke-godkendt famandsforening ikke har
selskabsdeltagere i gaengs selskabsretlig forstand eller virksomhedsdelta-
gere efter lov om erhvervsdrivende virksomheder.

Kommentar

Ikke-godkendte famandsforeninger er et alternativ til skensmeessig porte-
faljepleje. De er ikke under tilsyn, og er i al vaesentlighed ikke reguleret
af lov om investeringsforeninger m.v.

De opfylder endvidere ikke fuldt ud de krav, der fremgar af lov om visse
erhvervsdrivende virksomheder for at blive registreret. For at imgde-
komme branchens gnske om en registrering, blev § 224 imidlertid indsat i
lov om investeringsforeninger m.v. med ikrafttreeden den 1. juli 2011 sa-
ledes, at Erhvervsstyrelsen kan registrere disse foreninger. Ifglge § 224,
stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. finder kapitel 6 i lov om visse
erhvervsdrivende virksomheder anvendelse pa ikke-godkendte famands-
foreningers oplgsning. Kapitel 6 i lov om visse erhvervsdrivende virk-
somheder finder ogsa anvendelse pa oplasning af professionelle forenin-
ger. Professionelle foreninger er ligeledes ikke under tilsyn og skal opfyl-
de en raekke krav for at blive registreret i Erhvervsstyrelsen.

Det forventes, at ikke-godkendte famandsforeninger og professionelle
foreninger vil blive omfattet at den kommende lovgivning, der skal gen-
nemfare AIFM-direktivet. | den forbindelse vil der blive set pa om der er
mulighed for at imgdekomme gnsket, og narvaerende lovforslag vil derfor
ikke blive endret.
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5.2. Lov om finansiel virksomhed

5.2.1. Investeringsforvaltningsselskabets beslutninger

Finansradet anfarer, at lovforslagets § 102, stk. 2, 2. pkt., i lov om finan-
siel virksomhed fortsat ifglge lovbemaerkningerne indeholder en dansk
seerfortolkning af artikel 13 i UCITS-direktivet sdledes, at investeringsbe-
slutningen skal traeffes af investeringsforvaltningsselskabet i tilfelde,
hvor investeringsforvaltningen foretages af koncernforbundne selskaber.
Denne danske sarregel bar udga. Koncernforbundne selskabers interesser
er ikke ngdvendigvis i strid med administrationsselskabets eller deltager-
nes interesser.

Kommentar

Det fremgar af bemarkningerne til § 102, stk. 2, i lov om finansiel virk-
somhed, at »det hidtidige forbud mod, at investeringsforvaltningsselska-
ber delegerer investeringsbeslutninger vedrgrende udenlandske UCITS’
investeringer, er ikke gentaget i forslaget til § 102, stk. 2. Baggrunden
herfor er, at det er hensigten med de nye former for UCITS at indfare
»investeringsprodukter«, der ligner de mest kendte UCITS fra andre EU-
lande. Ifalge UCITS-direktivets artikel 13, stk. 1, litra e, ma der ikke, for
sa vidt angar kerneopgaven investeringsforvaltning, gives mandat til de-
positaren eller til andre foretagender, hvis interesser kan vere i strid
med administrationsselskabets eller deltagernes interesser. Denne be-
stemmelse er allerede gennemfart i 8 102, stk. 2, 2. pkt. Artikel 13, stk. 1,
litra e, er fortolket saledes, at depotselskabet og selskaber, der er kon-
cernforbundet med investeringsforvaltningsselskabet, kan udfare investe-
ringsanalyser og fremsette investeringsforslag (investeringsradgivning),
men at investeringsforvaltningsselskabet skal treaeffe investeringsbeslut-
ningen, ligesom depotselskabet og de naevnte selskaber ikke kan udfgre
skensmaessig portefgljepleje for de udenlandske UCITS, SIKAV’er og
veerdipapirfonde.«

Forslaget til § 102, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed, er saledes i
overensstemmelse med UCITS-direktivets artikel 13, stk. 1, litra e.

Imidlertid foreslas den danske fortolkning a&ndret saledes, at der ikke au-
tomatisk er interessekonflikter i forhold til selskaber, der er koncernfor-
bundne med investeringsforvaltningsselskabet. Denne &ndring medfarer
samtidig, at investeringsforvaltningsselskabet i overensstemmelse med de
overordnede principper om handtering af interessekonflikter far en seer-
lig pligt til selv at tage stilling til, om der er interessekonflikter generelt
og i det enkelte tilfeelde. Er der det, er konsekvensen, at investeringsfor-
valtningsselskabet selv skal traffe investeringsbeslutninger. Bestyrelsen
kan fortsat ikke give mandat til depotselskabet. Den gealdende § 33, stk.
3, 1 lov om investeringsforeninger m.v. vil blive &ndret i overensstemmel-
se hermed saledes, at reglerne bliver ensartede.

Det vil saledes blive tilfgjet til bemarkningerne til § 102, stk. 2, at den
danske fortolkning andres saledes, at der ikke automatisk er interesse-
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konflikter i forhold til selskaber, der er koncernforbundne med investe-
ringsforvaltningsselskabet. Denne fortolkning medferer imidlertid ogsa,
at investeringsforvaltningsselskabet i overensstemmelse med de overord-
nede principper om handtering af interessekonflikter far en serlig pligt
til selv at tage stilling til, om der er interessekonflikter generelt og i det
enkelte tilfeelde. Er der interessekonflikter, er konsekvensen, at investe-
ringsforvaltningsselskabet selv skal traffe investeringsbeslutninger. Be-
styrelsen kan fortsat ikke give mandat til depotselskabet til at treeffe inve-
steringsbeslutninger og udfere skansmaessig portefaljepleje. Den geelden-
de 8§ 33, stk. 3, i lov om investeringsforeninger m.v. &ndres i overens-
stemmelse hermed saledes, at reglerne bliver ensartede.

5.2.2. Afgifter

InvesteringsForeningsRadet foreslar, at § 361, stk. 1, nr. 29, i lov om fi-
nansiel virksomhed a&ndres med henblik pa at skabe ligestilling mellem
danske og udenlandske UCITS saledes, at udenlandske UCITS skal beta-
le afgifter af samme starrelsesorden til Finanstilsynet som danske for-
eninger og afdelinger.

Kommentar

Finanstilsynets tilsyn med udenlandske UCITS er meget begreanset i for-
hold til tilsynet med danske UCITS, specialforeninger, hedgeforeninger
m.v. Finanstilsynet skal ikke give tilladelse til udenlandske UCITS, god-
kende deres vedtagter eller foretage tilsyn pa stedet m.v.. Det vil derfor
ikke veere rimeligt at opkreaeve den foreslaede afgift svarende til det, som
danske UCITS m.v. skal betale, hvorfor lovforslaget ikke vil blive endret.

5.2.3. Administrationsselskaber

InvesteringsForeningsRadet foreslar, at § 10, stk. 3, i lov om finansiel
virksomhed forenkles og far fglgende ordlyd: »Investeringsforvaltnings-
selskaber og administrationsselskaber, som har opnaet tilladelse hertil,
har eneret til at administrere UCITS, specialforeninger, hedgeforeninger,
professionelle foreninger og famandsforeninger, som er godkendt eller
registreret i henhold til lov om investeringsforeninger m.v.«

Kommentar

Administrationsselskaber, det vil sige investeringsforvaltningsselskaber,
der har faet tilladelse i et andet EU-land, kan i medfgr af UCITS-
direktivet administrere investeringsforeninger, men ikke specialforenin-
ger, hedgeforeninger, fdmandsforeninger og professionelle foreninger.
Den foreslaede @ndring vil derfor medfere en materiel e&ndring og ikke
blot en forenkling, hvorfor lovforslaget ikke vil blive a&ndret.

26/26



