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Rapport om fordele og ulemper ved at indfgre alternativer
til foreningsstrukturen pa UCITS-omradet

1. Indledning

Baggrund

UCITS (Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities) er en lovregule-
ret opsparingsform baseret pa regler om investorbeskyttelse. Reglerne er defineret i det euro-
paiske UCITS-direktiv, der i sin forste udgave tradte i kraft i 1985. UCITS er kollektive inve-
steringsordninger, der modtager midler fra en videre kreds eller offentligheden. Midlerne skal
under iagttagelse af et princip om risikospredning anbringes i veerdipapirer eller i andre likvi-
de finansielle instrumenter. UCITS er i Danmark kendt som investeringsforeninger.

Med direktiv 2009/65/EF (UCITS IV-direktivet), som skal veere gennemfgrt i EU’s medlems-
lande den 1. juli 2011,skabes der et reelt indre marked for UCITS. Direktivet abner blandt an-
det for administration af UCITS pa tvars af landegraenserne. Det sker ved at give investe-
ringsforvaltningsselskaberne® et EU-pas, s& de fremover kan forvalte UCITS, som er etableret
i andre lande. | dag kan selskaberne kun administrere UCITS fra deres eget land. UCITS IV-
direktivet gar det lettere at markedsfagre UCITS i andre EU-lande. Liberaliseringerne af mar-
kedet vil skarpe behovet for lige konkurrencevilkar i alle EU-medlemsstater.

@nsket om at tilvejebringe muligheden for stordriftsfordele og effektivitetsgevinster er en vee-
sentlig baggrund for at gennemfgre UCITS IV-direktivet, jf. ogsa de undersggelser og vurde-
ringer, som Kommissionen fik gennemfart far direktivets tilblivelse. UCITS IV-direktivet
fjerner barrierer for konkurrence mellem EU-landene.

@konomi- og erhvervsministeren fremsatte den 23. februar 2011 Forslag til lov om investe-
ringsforeninger m.v., som gennemfgrer UCITS-IV direktivet. Loven blev vedtaget den 28.
april 2011. Danmark har gennemfart de geeldende UCITS-direktiver (UCITS I og 111) saledes,
at investeringsinstitutter omfattet af disse feellesskabsregler skal organiseres i foreningsform.
Lov om investeringsforeninger m.v. &ndrer ikke pa dette.

Der har veret nedsat en arbejdsgruppe med det formal at se pd mulighederne for at forbedre
de danske konkurrencevilkar i et liberaliseret europaeisk marked. Finanstilsynet har varetaget
formandskabet og sekretariatet for arbejdsgruppen.

Arbejdsgruppens sammensatning

Falgende personer har deltaget i arbejdsgruppen:
Klaus Struwe, Dansk Aktiongrforening

Anita Nedergaard, Danske Bank A/S

Helle Jahn, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

Jes Hartmann, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

Anja Lamp Serensen, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Sgren Gade, Finansradet

Christine Habel, Finansradet

! Investeringsforvaltningsselskab er det danske navn for et administrationsselskab omfattet af UCITS IV-
direktivet
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Carsten Holdum, Forbrugerradet

Jens Jargen Holm Magller, InvesteringsForeningsRadet
Lotte Pia Mollerup, InvesteringsForeningsRadet
Karen Leth Jensen, InvesteringsForeningsRadet

Tage Fabrin-Brasted, Nykredit Portefaglje Administration A/S
Finn Kjeergard, Danske Invest Management A/S

Ulrik Legtholdt Poulsen, Danmarks Nationalbank
Jacob Astrup, Nykredit Bank A/S

Elsebeth Holm Damgaard, Skatteministeriet

Cécile Nielsen, @konomi- og Erhvervsministeriet
Kristian Bo Nielsen, @konomi- og Erhvervsministeriet
Julie Galbo, Finanstilsynet, (formand)

Anne Marie Pico, Finanstilsynet

Annette Bjaaland Andersen, Finanstilsynet

Marianne Knudsen, Finanstilsynet

Martin Schultz, Finanstilsynet

Arbejdsgruppens kommissorium

Kommissorium for arbejdsgruppen er falgende:

”Baggrund

@konomi- og erhvervsministeren fremsztter i begyndelsen af 2011 et forslag til lov om inve-
steringsforeninger m.v., som gennemfarer direktiv 2009/65/EF (UCITS IV direktivet).

Danmark har gennemfgrt de geldende UCITS direktiver (UCITS | og I11) sdledes at investe-
ringsinstitutter omfattet af disse feellesskabsregler skal organiseres i foreningsform. For-
eningsformen er den danske fortolkning af feellesskabsreglernes mulighed for at etablere in-
vesteringsselskaber. Lovforslaget @ndrer ikke pa dette. Det bemaerkes, at det siden det farste
UCITS direktiv (UCITS I) fra 1985 endvidere har veeret muligt for investeringsinstitutter at
organisere sig som fonde? eller trusts. Der er p& nuvarende tidspunkt ikke skabt hjemmel her-
til i dansk ret.

| forbindelse med at lovforslaget har vaeret i hgring, har Finansradet og InvesteringsFore-
ningsRadet opfordret til, at der skabes hjemmel til at etablere alternativer til investeringsfor-
eninger med hjemmel i UCITS direktivet.

Bade Finansradet og InvesteringsForeningsRadet har i forbindelse med hgringen anfert, at
den danske foreningsmodel er udformet pa en made, der vil give problemer, nar UCITS IV-
direktivet bliver implementeret, idet direktivet har til formal at fremme konkurrencen mellem
EU-landene. De to organisationer leegger vaegt pa, at danske investorer ogsa fremover bar
have adgang til at kebe konkurrencedygtige investeringsordninger under dansk tilsyn. Dette
sikres bedst, hvis dansk lovgivning giver adgang til at bruge flere af direktivets UCITS ord-
ninger end i dag, da disse bl.a. bygger pa det hgje niveau for investorbeskyttelse, som er fast-
lagt i direktivet. Organisationerne gnsker i den forbindelse, at det belyses, om etablering af
nye UCITS ordninger kraever en tilpasning af de danske skatteregler. De to organisationers
mal er at kunne betjene bade danske og udenlandske investorer ved hjelp af dansk produce-

2 Begrebet “fonde” adskiller sig fra de fondsbegreber, man allerede i dag kender i danske ret, herunder “er-
hvervsdrivende fonde” og “almennyttige fonde”.
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rede UCITS, som bade er konkurrencedygtige og kan tilbyde direktivets hgje niveau for inve-
storbeskyttelse.

Pa basis af de to organisationers udmelding er det besluttet at nedsztte en arbejdsgruppe,
der skal se pa de af organisationerne rejste forslag.

Hvis arbejdsgruppen finder det hensigtsmaessigt at indfere alternativer til den nuveerende for-
eningsstruktur, og det efter en politisk vurdering skannes formalstjenligt, skal gruppen udar-
bejde forslag til regler herom.

Arbejdsgruppen skal ikke komme med forslag til &ndring i den nuveerende foreningsstruktur.

Organisationernes gnsker forudseetter, at man inddrager selskabsretlige, skatteretlige og in-
vestorrelaterede overvejelser i arbejdet. Pa den baggrund nedszttes en arbejdsgruppe med
repraesentanter fra Dansk Aktionarforening, Danmarks Nationalbank, Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen, Finansradet, Forbrugerradet, InvesteringsForeningsRadet, Skatteministeriet og
@konomi- og Erhvervsministeriet. Finanstilsynet varetager formandskabet og sekretariat for
arbejdsgruppen.

Finder arbejdsgruppen, at der skal udarbejdes et lovforslag om alternativer til den nuveeren-
de foreningsstruktur, stiles der mod, at et sddant lovforslag kan fremsettes til oktober 2011.
Det medfarer, at der skal foreligge et feerdigt udkast til et sadant lovforslag allerede i starten
af april 2011.

Arbejdsgruppens opgaver

Arbejdsgruppen skal udrede fordele og ulemper ved at indfgre en eller flere UCITS ordninger
som alternativer til den nuveerende foreningsstruktur. Gruppen skal saledes redeggre for for-
dele og ulemper ved at indfgre bade "investeringsfonde™ og "investeringsselskaber". Det vil
sige forslag til alternativer, som enten kan veere selvstendige juridiske eller selvstendige
gkonomiske enheder.

Arbejdsgruppen skal herunder redeggre for:

1. En model for en investeringsfond, som er en selvsteendig gkonomisk og regnskabs-
maessig enhed. Gruppen skal klarleegge, hvordan en sadan kan etableres og drives.
Herunder hvorledes investeringsfondens formue tilvejebringes gennem indskud fra in-
vestorer. Det skal overvejes, om en sadan investeringsfond kan besta af flere under-
fonde.

2. En model for et investeringsselskab, som er en selvstendig juridisk enhed. Gruppen
skal klarlegge, hvorledes en sadan kan etableres og drives. Herunder hvorledes inve-
steringsselskabets formue tilvejebringes gennem indskud fra investorer. Et sadant in-
vesteringsselskab kan besta af en eller flere afdelinger.

3. Gruppen skal komme med forslag til de rammevilkar, der skal geelde for investerings-

forvaltningsselskabernes administration af alternative investeringsordninger i over-
ensstemmelse med UCITS direktivets regler.
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4. Gruppen skal kortleegge, hvad der skal til for, at de to selskabsretlige muligheder bli-
ver tilgeengelige for UCITS. For sa vidt angar non-UCITS, der bliver omfattet af
AIFM-direktivet, vil det blive afklaret i regi af et andet arbejde, hvilke regler der skal
gezlde for non-UCITS.

5. Gruppen skal beskrive, hvordan de mulige nye UCITS ordninger kan indplaceres i det
eksisterende skattesystem.

6. Gruppen skal i gvrigt beskrive de relevante problemstillinger, som ber lgses for at
fremme brugen af dansk producerede UCITS til bade danske og udenlandske investo-
rer.

I redegerelsen for den enkelte alternative investeringsordning skal der indga en beskrivelse af
folgende elementer:

Grundstruktur

Etablering

Vilkar

Dispositionsadgang

Ledelse

Identifikation af interessekonflikter
Imgdegaelse af interessekonflikter
Investorbeskyttelse

God forretningsskik

Transparens

Afvikling”

Udvalgets arbejde

Arbejdsgruppen pabegyndte sit arbejde den 26. november 2010. Der har veret afholdt i alt tre
mgder. Arbejdsgruppen afsluttede sit arbejde den 26. april 2011 med nerveerende rapport.
Rapporten er afgivet af en enig arbejdsgruppe.

Overblik over rapportens hovedpunkter og forslag

Kapitel 2

Rapporten analyserer i kapitel 2 konkurrencevilkarene for UCITS i Luxembourg og Irland.
Vilkarene for UCITS i disse to lande er valgt, fordi de dels har flere typer UCITS end Dan-
mark, der alene har investeringsforeninger, dels er hjemsted for en reekke UCITS, der mar-
kedsfares i andre lande og har opnaet en andel pa 43 % af det europaeiske marked.

Kapitel 3

Kapitel 3 har til formal at give et overblik over mulighederne for at forbedre konkurrencevil-
karene, skabe stordriftsfordele og en enklere administration for den danske investeringsfor-
valtningsbranche ved at give mulighed for at etablere andre former for UCITS end investe-
ringsforeninger. Det vil give branchen mulighed for i Danmark at etablere UCITS, i stedet for
at etablere og administrere dem i andre EU-lande - sarligt i Luxembourg og Irland. Grundla-
get for de nye typer UCITS er UCITS-direktivets regler, herunder de nye investorbeskyttel-
sesregler.
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Kapitel 4

Kapitel 4 nevner UCITS-direktivets tre modeller for UCITS. Direktivet skelner mellem in-
vesteringsfonde, der er en slags puljer, investeringsselskaber med variabel kapital og unit
trusts. Unit trusts er ikke interessante i en dansk sammenhang.

Kapitel 5

| kapitel 5 beskrives en model for investeringsfunde (’funde” er anvendt for at undga forveks-
ling med ”fonde”, der er juridiske personer). Investeringsfunde er ikke juridiske personer, af-
holder ikke generalforsamling og har ikke deres egen ledelse. Der foreslas i overensstemmelse
med UCITS-direktivet ikke bestemmelser om, at de skal have en minimumskapital eller —
formue. Det er investeringsforvaltningsselskabernes bestyrelse og direktion, der traeffer ledel-
sesmaessige beslutninger vedrgrende investeringsfunde. Det er bestyrelsen, der treeffer beslut-
ning om &ndring af investeringsfundens fundsregler. Zndringer skal godkendes af Finanstil-
synet.

Kapitel 6

Kapitel 6 beskriver en model for et investeringsselskab med variabel kapital. Selskabet ligner
”SICAVs”, der er en model for UCITS, der benyttes i blandt andet Luxembourg og Frankrig.
Investeringsselskabet skal have en bestyrelse, der udpeger et investeringsforvaltningsselskab,
som far flere opgaver, end investeringsforvaltningsselskaber har i forhold til investeringsfor-
eninger. Der foreslas i overensstemmelse med UCITS-direktivet ikke bestemmelser om, at de
skal have en minimumskapital. Kapitlet beskriver ogsa registreringen i Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen.

Kapitel 7
Kapitel 7 beskriver investorbeskyttelsesreglerne i UCITS-direktivet og de relevante regler i
MiFID-direktivet, herunder
Central investorinformation
God forretningsskik og klageadgang
Branchens egne standarder i form af Fund Governance-regler
Transparens
Prissammenligning pa baggrund af branchens officielle afkaststatistikker
Oplysning om omkostninger i form af det falleseuropaiske TER og det danske AOP
Investorbeskyttelsesregler ved pengeinstitutternes formidling af andele, herunder
o Investeringsradgivning og egnethedsvurdering
o Hensigtsmassighedstest
o Execution only
o Best execution
e Handtering af interessekonflikter
o Generelt om handtering af interessekonflikter i den finansielle sektor
o Handtering af interessekonflikter i UCITS I og ll1-direktiverne
o Fremtidig handtering af interessekonflikter i UCITS IV-direktivet
o Den generelle imgdegaelse og handtering af interessekonflikter
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Kapitel 8

Kapitel 8 beskriver, hvordan rammevilkarene for administration af investeringsselskaber med
variabel kapital kan vaere, nar selskabets bestyrelse udpeger et investeringsforvaltningsselskab
efter UCITS-direktivets model i modsatning til investeringsforeninger, hvis bestyrelse dele-
gerer den daglige ledelse til et investeringsforvaltningsselskab og selv bevarer en vasentlig
del af ledelsen. Efter forslaget giver investeringsforvaltningsselskabets bestyrelse investe-
ringsforvaltningsselskabet flere befgjelser, end investeringsforvaltningsselskaberne har i dag.
Dermed har investeringsselskabets bestyrelse ikke den samme indflydelse pa den daglige ad-
ministration, men stadig indflydelse pa resultatet heraf.

Kapitel 9
Kapitel 9 beskriver, hvordan investeringsfunde og investeringsselskaber med variabel kapital
og deres investorer bliver behandlet efter de geeldende skatteregler.

Sammenfatning

Dette er en sammenfatning af rapporten med seerligt fokus pa de forbrugerpolitiske synsvink-
ler i forhold til danske investorer, jf. den uddybende beskrivelse i kapitel 7 om investorbeskyt-
telse. Den gvrige del af rapporten er sammenfattet i ovennavnte beskrivelse af de enkelte ka-
pitler.

| dag har flere end 800.000 danskere placeret vasentlige dele af deres opsparing i investe-
ringsforeninger ledet af foreningernes generalforsamlingsvalgte bestyrelse.

Med forslaget vil der som et alternativ til de nuverende investeringsforeninger blive skabt
mulighed for, at den fremtidige opsparing kan blive placeret i investeringsfunde og investe-
ringsselskaber med variabel kapital.

InvesteringsForeningsRadets vurdering er, at investeringsforeninger er vel indarbejdede pa
det danske marked. Det giver dem en fordel. Ideen med alternativer til investeringsforeninger
er et gnske om at have alle muligheder for at kunne tilbyde den type UCITS, som er mest
konkurrencedygtige i relation til investorerne pa et givet marked, og som investorerne fore-
treekker. Det geelder saledes ogsa i Danmark.

Dansk Aktionarforening og Forbrugerradet er abne over for etablering af UCITS som in-
vesteringsfunde og investeringsselskaber i Danmark, men det ma ikke ske pa bekostning af
forbrugerbeskyttelsen.

Dansk Aktionaer forening og Forbrugerradet leegger veegt pa, at de nye UCITS-modeller far
den samme abenhed omkring forandringer i rammerne for den enkelte investeringsfund eller
det enkelte investeringsselskab med variabel kapital, som man kender i dag, hvor forslag skal
frem pa en investeringsforenings generalforsamling.

Endvidere er det Dansk Aktionzr Forenings og Forbrugerradets vurdering, at de private inve-
storers fordele ved de foreslaede andringer vil vare betingede af, at @ndringerne farer til en
mere fri og sterkere konkurrence, der ikke blot vil fare til sterre indtjening i de finansielle
virksomheder, men ogsa til at forbrugerne far et friere valg mellem bedre produkter med lave-
re omkostninger og skarpere handelskurser.
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InvesteringsForeningsRadet leegger ligesom Forbrugerradet og Dansk Aktionzrforening vagt
pa, at alternativerne til investeringsforeninger skal kunne tilbyde investorerne den samme for-
brugerbeskyttelse og den samme abenhed, som investeringsforeningerne har. Disse hensyn er
indbygget i UCITS-direktivet, og direktivets formal er i gvrigt at skabe mere konkurrence.

InvesteringsForeningsRadet og Finansradet vil i samarbejde med Forbrugerradet, Dansk Ak-
tionarforening og Finanstilsynet undersgge mulighederne for at udarbejde ét formuevagtet,
samlet omkostningsneggletal ved individuelt udarbejdede investeringsanbefalinger vedrgrende
UCITS. Nggletallet vil kunne indga aktivt i radgivningen.

Der er enighed i arbejdsgruppen om, at det er vigtigt, at der skabes gennemsigtighed omkring
omkostningsstrukturen. Derfor vil branchen overveje, hvordan omkostningsnggletal kan an-
vendes for at sikre stgrre og mere ensartet prisgennemsigtighed for de forskellige produkter.

Branchen vil endvidere i samarbejde med Forbrugerradet, Dansk Aktionarforening og Fi-
nanstilsynet undersgge mulighederne for at udarbejde ét formuevagtet, samlet omkostnings-
nggletal for standardiserede portefaljeplejeprodukter, som baserer sig pa en kurv af danske
og/eller udenlandske UCITS.

Samlet set vurderes det, at der ved at abne op for muligheden for alternative strukturer skabes
mere lige konkurrence. Det bemarkes samtidig, at UCITS-direktivets alternative strukturer
sigter mod samme investorbeskyttelse og samme abenhed som ved investeringsforenings-
strukturen.

Det videre arbejde
Der er igangsat et arbejde med at udarbejde et udkast til et lovforslag.

2. Analyse af konkurrencevilkarene for UCITS fra Luxembourg og
Irland

UCITS er en lovreguleret opsparingsform baseret pa regler om investorbeskyttelse. Opsparin-
gen skal anbringes i omsattelige veerdipapirer, og fordelene knytter sig direkte til direktivets
krav, som er beskrevet nermere i rapportens kapitel 7. UCITS kan kort beskrives saledes:

e Pleje af investeringerne skal forega pa vegne af investorerne og alene i deres interesse

Opbevaring af veerdipapirer m.v. i et depotselskab er adskilt fra portefgljeforvaltningen

0g administrationen

Enhver UCITS skal investere ud fra et princip om risikospredning

Alle investorer skal behandles lige

Investorerne har til enhver tid krav pa at fa verdien af deres investering udbetalt

De nationale tilsynsmyndigheder farer lgbende tilsyn og kontrol med UCITS

Alle UCITS skal udarbejde arsrapporter, halvarsrapporter, tegningsprospekter og central

investorinformation

e Central investorinformation giver overblik til investorerne pa en ensartet og let tilgaen-
gelig made

Lovreguleringen betyder, at UCITS er en langsigtet opsparingsform for europaiske investo-
rer. Kollektiv investering giver de private investorer adgang til professionel forvaltning af de-
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res investeringer, hvilket normalt kun er muligt for institutionelle investorer, der investerer
langt starre belgb. Desuden far investorerne adgang til at investere pa veardipapirmarkeder i
hele verden.

En ulempe ved UCITS knytter sig til, at investorerne betaler en pris for at fa adgang til kollek-
tiv forvaltning af deres investeringer. Ligesom det geelder for den direkte investering i veerdi-
papirer, er UCITS mindre velegnede for investorer med helt kortsigtet opsparing.

De omtalte fordele ved UCITS, som i vid udstraekning er en falge af de hidtidige UCITS-
direktiver, har i vidt omfang bidraget til udviklingen af den europeeiske UCITS branche og
dens succes. Markedet for kollektive investeringsordninger i EU har saledes et stort omfang,
idet de europziske administrationsselskaber forvalter en samlet formue pa ca. 7.500 mia. €.,
svarende til 55 pct. af EU's BNP, hvilket understreger betydningen af markedet for kollektive
investeringsordninger. Alene UCITS-segmentet udger ca. 5600 mia. €, dvs. lige under 75 pct.
af de samlede investerede aktiver i de kollektive investeringsordninger, som ofte benavnes
fondsmarkedet.?

Blandt EU-landene er serligt Luxembourg og Irland hjemsted for UCITS (og non-UCITS).
Luxembourg er registreret hjemsted for UCITS med over 1700 mia. € under forvaltning sva-
rende til ca. 31 pct. af det samlede EU-marked. Irland er hjemsted for UCITS med en formue
pé knap 700 mia. € svarende til 12 pct. af EU-markedet. | begge lande er distributionen til
hjemmemarkedet begraenset og langt hovedparten af UCITS fra Luxembourg og Irland afsaet-
tes i andre EU-lande og 3. lande.

Til sammenligning forvalter de danske investeringsforeninger 120 mia. € pr. 30. juni 2010.

The European Fund and Asset Management Association (EFAMA).
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Tabel 1: Fordeling af investeringsforvaltning i europeiske lande pr. 30. juni 2010

Fordeling af investeringsforvaltning i UCITS ordninger i
europeeiske lande
Status 30-06-2010

Lande EUR mia. Andel

Belgien 86,6 1,5%
Danmark 62,6 1,1%
Finland 49,5 0,9%
Frankrig 1.211,4 21,6%
Holland 67,7 1,2%
Irland 682,4 12,2%
Italien 183,9 3,3%
Luxembourg 1.723,5 30,7%
Norge 50,9 0,9%
Spanien 172,2 3,1%
Sverige 135,3 2,4%
Schweiz 182,1 3,2%
Storbritannien 590,9 10,5%
Tyskland 228,1 4,1%
Jstrig 84,8 1,5%
Udvalgte lande i alt 5.512,5 98,2%
Alle europeeiske lande 5.605,9 100%

Tabel 2: Nettoaktiver i europeiske investeringsfonde i perioden 2004-2010

Nettoaktiver i europeeiske investeringsfonde
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Der er flere grunde til, at Luxembourg og Irland er farende pa omradet, saledes at disse to
lande er hjemsted for flere UCITS og andre investeringsfonde, end det antal og volumen, der
svarer til deres hjemmemarkeder. Fglgende faktorer er de veaesentligste:

o Nye EU-regler og nye tiltag —Landene har effektive og transparente godkendelsespro-
cesser. Desuden findes en omfattende regulering af alternative investeringsinstitutter
(non-UCITS), fund of funds, ejendomsfonde og private equityfonde

e Erfaring og ekspertise — Landene har gennem en mangearig periode erfaring og eks-
pertise for sa vidt angar etablering og administration af forskellige typer og strukturer af
investeringsinstitutter. Landene har et konkurrencedygtigt marked for udbydere af ad-
ministrationsydelser, depotselskaber mv.

e Skattevilkar — En entydig skattemaessig behandling af regulerede investeringsfonde og
investeringsselskaber

I Luxembourg kan en UCITS blandt andet oprettes som en investeringsfond kaldt FCP (Fonds
Commun de Placement), der ikke er en selvstaendig juridisk person, og den skal derfor admi-
nistreres af et administrationsselskab. For FCP’en agerer administrationsselskabet i eget navn,
men for FCP’ens regning.

Derudover kan en UCITS oprettes som et investeringsselskab kaldet SICAV (Société
d’Investissement a Capital Variable), der enten kan udpege et administrationsselskab eller vee-
re “self-managed”. En SICAV er et selskab med variabel kapital med selvstandig bestyrelse.
Begge de naevnte typer kan etableres enten som en enkelt fond eller som “umbrella fund” be-
stdende af flere sub-funds med forskellig investeringspolitik®.

I Irland er der endnu flere muligheder for at vaelge mellem en raekke forskellige UCITS-
strukturer. Det er saledes muligt at oprette UCITS i form af en unit trust med et udpeget ad-
ministrationsselskab, et investeringsselskab (’investment company with variable capital”)
med et udpeget administrationsselskab, et investeringsselskab uden administrationsselskab
(selvadministrerende) samt som en CCF (Common Contractual Fund) med et udpeget admini-
strationsselskab.

Ifalge bade den luxembourgske og irske lovgivning om outsourcing er det muligt for admini-
strationsselskaber og selvadministrerende UCITS at outsource de enkelte delydelser. Dette har
skabt en stor industri for udbydere af ydelser som fx. fundadministration, domiciliation (sel-
skabsadministration og bestyrelsessupport), securities lending, compliance monitoring, rap-
portering og transfer agentydelser, der kan indkebes til konkurrencedygtige priser. Admini-
strationsselskaber og selvadministrerende UCITS har dermed mulighed for at tilretteleegge de-
res forretning ud fra, hvad der anses for at veere mest konkurrencedygtigt, ligesom nye admi-
nistrationsselskaber og selvadministrerende UCITS har let ved at komme ind pa markedet.
Desuden er der i landene opbygget kompetencer til at handtere greenseoverskridende aktivite-
ter, herunder viden om, pa hvilke vilkar UCITS kan markedsferes i EU’s medlemslande.

* | Danmark svarer dette til afdelinger i investeringsforeninger.
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En luxembourgsk SICAVSs bestyrelse kan vealge at udpege et administrationsselskab, hvor-
med bestyrelsen kan overlade de fleste funktioner til dette selskab uden lgbende at skulle tage
beslutninger vedrgrende funktioner, der varetages af selskabet. Dette geelder ogsa, selvom be-
styrelsen i en SICAV fortsat har ansvaret for alle SICAVens funktioner. Der vil saledes ikke
veere krav om egentlig varetagelse af driftsopgaver i SICAVen, og bestyrelsen kan overlade
varetagelsen af de gvrige opgaver til administrationsselskabet.

Ved denne konstruktion skal bestyrelsen som udgangspunkt godkende arsrapporten, prospek-
ter, fastseette investeringsrammer og vurdere resultatet samt udpege et depotselskab og lgben-
de treeffe beslutninger angaende depotselskabsfunktionen.

De formelle krav til beslutningsprocedurerne i forbindelse med arbejdet i en SICAVs besty-
relse er fleksible. Eksempelvis vil ngdvendige beslutninger kunne treeffes, uden at der afhol-
des fysiske mader. Dette kan fx ske elektronisk eller ved skriftlig procedure. Det er saledes i
princippet ikke ngdvendigt at afholde egentlige bestyrelsesmgder med fysisk tilstedeveerelse i
Luxembourg.

3. Hvordan forbedres de danske konkurrencevilkar

| dag er det europaiske marked for UCITS praeget af, at de 27 EU-lande har implementeret
UCITS-direktivet forskelligt og derfor har forskellig lovgivning pa omradet. Dette er bag-
grunden for, at EU har vedtaget UCITS IV-direktivet, som er en ny ”grundlov” for europzi-
ske UCITS.

Ambitionen med UCITS IV-direktivet er at fjerne barrierer for konkurrence mellem EU-
landene. Hensigten er at styrke konkurrencen og derved understgtte, at omkostningerne holdes
pa et konkurrencedygtigt niveau. UCITS IV-direktivet skal sikre et reelt indre marked pa om-
radet, og i den forbindelse introducerer det en reekke supplerende regler for at forbedre be-
skyttelsen af investorerne.

En gennemfarelse af UCITS IV-direktivet, som vil fare til en liberalisering af markedet, vil
skaerpe behovet for lige konkurrencevilkar i alle EU-medlemsstater. Der er derfor behov for,
at se pa konkurrencevilkarene ogsa i Danmark. | den forbindelse er det relevant at overveje:

o At give danske udbydere af UCITS mulighed for at tilbyde investorerne de samme typer
UCITS, som udbydere af UCITS i andre lande har mulighed for at udbyde

o At lade regler for investorbeskyttelse tage udgangspunkt i de nye felles regler, som er
vedtaget i UCITS IV-direktivet

e At andre reglerne i den finansielle lovgivning, sa de i hgjere grad understatter mulighe-
derne for stordrift og mere enkel administration, se pkt. 3.3

/ndringerne vil give danske udbydere af UCITS mulighed for at hjemtage administration af
UCITS, som i dag ligger i udlandet og veelge at igangsztte eller forage deres eksport (salg el-
ler formidling) af dansk administrerede UCITS til udenlandske investorer.

Kapitlets formal er at skabe overblik over, hvordan man kan forbedre de danske konkurrence-
vilkar.
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3.1. Mulighed for at tilbyde investorerne samme typer UCITS som i andre lan-
de

Ifelge direktivet kan UCITS etableres som investeringsselskaber, der er szrskilte, juridiske
enheder, som investeringsfonde, der er selvstendige gkonomiske og regnskabsmaessige enhe-
der eller som unit trusts. Direktivet stiller en reekke feelles krav til alle tre typer UCITS, og ni-
veauet for investorbeskyttelse er det samme for alle tre typer.

De geeldende danske regler betyder, at UCITS skal organiseres i foreningsform, dvs. som in-
vesteringsforeninger.

Investeringsforeninger har rgdder tilbage til 1928, men foreningsformen blev farst taget i brug
i 1956. Investeringsforeninger har deres udspring i den danske tradition med brug af forenin-
ger i mange forskellige forhold, fx brugsforeninger, andelsforeninger osv., der tillige var skat-
tefrie under visse forudsatninger. Baggrunden for, at man i Danmark valgte foreningsformen
var saledes ogsd, at denne form for kollektive investeringer allerede blev benyttet, da det for-
ste UCITS-direktiv blev vedtaget. Det var derfor logisk at vaelge foreningsformen som juri-
disk konstruktion til UCITS, idet den var kendt og derudover havde gkonomiske fordele. |
1985, da UCITS-direktivet skulle implementeres, valgte man at holde fast i den eksisterende
foreningsmodel.

Bilag 3 viser, at 17 ud af 26 undersggte EU-lande har regler for bade investeringsselskaber og
investeringsfonde, og kun i 8 lande kan investorerne ikke investere i mere end en type UCITS.
Uanset om et land velger at indfere investeringsfonde, investeringsselskaber eller begge dele,
skal det gennemfagre UCITS IV-direktivets investorbeskyttelsesregler. De enkelte lande kan
selv veelge den eller de modeller, det gnsker, men er efter direktivet forpligtet til at indfare en
af dem.

Investorernes behov og preeferencer afger, hvilken type UCITS, der anvendes pa de forskelli-
ge markeder. 1 nogle lande er private investorer vant til at blive praesenteret for fonde, mens
investorerne i andre lande typisk bliver praesenteret for investeringsselskaber. Endvidere kan
der veere forskelle mellem institutionelle og private investorers preeferencer.

Nar den danske implementering af UCITS IV-direktivet treeder i kraft den 1. juli 2011, vil et
dansk investeringsforvaltningsselskab kunne forvalte bade investeringsselskaber, investe-
ringsfonde og unit trusts, der er etableret i andre EU-lande.

Hvis det bliver muligt at etablere forskellige typer UCITS i Danmark, vil danske investerings-
forvaltningsselskaber kunne tage del i konkurrencen om den europaiske opsparing ved hjelp
af danske UCITS, fordi de vil kunne betjene danske og udenlandske investorer med den type
UCITS, de foretraekker. Pa den made kan den danske branche udnytte den gode danske infra-
struktur, jf. kapitel 7.4., der er opbygget gennem en arraekke. Desuden vil mindre danske in-
vesteringsforvaltningsselskaber, der alene administrerer UCITS i Danmark, kunne tage del i
konkurrencen om danske investorer, som gnsker de nye typer UCITS. Endelig vil det ved fu-
sion veere muligt at hjemtage de UCITS, som i dag er etableret i udlandet, uden at investorer-
ne oplever &ndringer.
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3.2. Nye, feelles regler for investorbeskyttelse i UCITS IV-direktivet

Uanset om UCITS etableres som investeringsselskaber eller investeringsfonde, skal UCITS
IV-direktivet overholdes. Direktivet setter fx rammerne for investeringerne, ligesom inve-
storbeskyttelsen er fastlagt i direktivet og er den samme for de forskellige typer UCITS, hvor-
for investorer ikke vil opleve forskelle pa dette afgarende omrade.

Et hovedelement i UCITS IV-direktivet er investorbeskyttelse. UCITS, som udbydes i over-
ensstemmelse med disse regler, har en investorbeskyttelse, der er baseret pa grundprincipper,
som er naermere beskrevet i kapitel 7.

De tidligere UCITS-direktiver indeholdt en pligt til at identificere og sege at undga interesse-
konflikter, og hvis de ikke kunne undgas, en pligt til at handtere dem effektivt. Men der har
ikke veeret en detaljeret beskrivelse af, hvordan de enkelte EU-lande skulle gennemfare reg-
lerne. Det har medfert, at der i dag findes forskellige og rent nationale Igsninger i alle EU-
landene.

Noget nyt ved UCITS IV-direktivet er, at det indeholder mere detaljerede feelles regler i EU
for handtering af interessekonflikter. Der stilles blandt andet en raekke specifikke krav og
dermed bliver der felles standarder pa omradet i hele EU.

De kommende regler for handtering af interessekonflikter vil vaere med til at sikre en hgjere
investorbeskyttelse. Det er i den forbindelse vaesentligt, at reglerne implementeres, séa det bli-
ver bade effektivt og operationelt i praksis.

3.3. Stordrift og enkel administration

| en skaerpet konkurrencesituation er det vaesentligt at fremme en mere effektiv drift af UCITS
og derved skabe mulighed for stordriftsfordele. Dette vil efter InvesteringsForeningsRadets og
Finansradets vurdering blandt andet kunne opnas, hvis finansielle koncerner far et forret-
ningsmaessigt incitament til at samle deres investeringsforvaltning i en feelles enhed, jf. kapitel
8.3.

Derudover giver UCITS IV-direktivet de finansielle koncerner mulighed for inden for visse
rammer at indrette deres virksomhed med en omkostningsbesparende fordeling af opgaverne
mellem de involverede parter. Der henvises til kapitel 8.1. og 8.2. for en uddybning af emnet.

4. Selskabsretlige muligheder for alternativer til investeringsfor-
eninger

UCITS IV-direktivet indeholder tre muligheder for at etablere kollektive investeringsordnin-

ger:

e Investeringsselskaber
e Investeringsfonde
e Unit trusts

I Danmark vil unit trusts ikke kunne finde anvendelse som et alternativ til investeringsfor-

eninger. Formen adskiller sig vaesentligt fra strukturer kendt i dansk retstradition og unit trusts
er primert medtaget i direktivet for at sikre, at den angelsaksiske model for kollektive investe-
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ringsordninger kan fortsette med hjemmel i direktivet. Modellen benyttes — bortset fra i Li-
tauen og p& Cypern — ikke uden for common law-landene®. Unit trusts er ikke interessante at
implementere i Danmark, da de helt grundleeggende forudsatter et andet retssystem.

Det er derfor alene de to modeller for henholdsvis investeringsfonde og for investeringssel-
skaber med variabel kapital, der er beskrevet i rapportens to falgende kapitler. Modeller for
investeringsfonde i Danmark vil veaere en nyskabelse i dansk ret, hvorfor professor Jan Schans
Christensen pa InvesteringsForeningsRadets anmodning har udarbejdet et responsum om,
hvorledes en investeringsfond vil kunne implementeres i dansk ret. Hans forslag er gennem-
gaet i kapitel 5. Der henvises i denne sammenhzang ogsa til bilag 1 og 2, der gengiver Jan
Schans Christensens redeggarelser af henholdsvis 17. december 2010 og 7. januar 2011 i deres
helhed.

Den 1. juli 2011 traeder nye regler om graenseoverskridende virksomhed pd UCITS omradet i
kraft i Danmark. Reglerne medfarer, at danske investorer far lettere adgang til at investere i
investeringsselskaber og investeringsfonde etableret i de andre EU-medlemsstater. Disse in-
vesteringsprodukter kan ikke etableres i Danmark i dag. Pa den baggrund er det fornuftigt, at
mulighederne udvides, sa danske investorer bade kan investere i udenlandske og i danske in-
vesteringsselskaber og investeringsfonde.

InvesteringsForeningsRadets og Finansradets har i bilag 4 til rapporten foretaget en vurdering
af synergier og potentiale ved &ndrede rammevilkar i Danmark. Det bemarkes, at der ikke
ligger nogen kvalificerede analyser til grund for vurderingerne.

5. Model for investeringsfunde

5.1. Grundstruktur

Ifelge UCITS IV-direktivets artikel 5, stk. 2, kan investeringsfonde (herefter benavnt som
“funde” for at undga forveksling med andre fonde) etableres af et investeringsforvaltningssel-
skab med Finanstilsynets godkendelse. Til forskel fra investeringsforeninger er investerings-
funde ikke selvstaendige juridiske personer.

I henhold til UCITS IV-direktivet er der tale om et investeringsinstitut oprettet i henhold til
aftale”, jf. direktivets artikel 1, stk. 3. Funden kan ikke patage sig forpligtelser og har ikke
selvstaendig retsevne. Investeringsfunden er dog en selvsteendig gkonomisk og regnskabs-
maessig enhed. Den kan betragtes som en formuemasse, som ikke optrader pa investerings-
forvaltningsselskabets balance.

Investeringsfundens aktiver (formuen bestaende af indskuddene) ejes kollektivt af investorer-
ne. Investorerne har ikke raderet over aktiverne, og den formelle dispositionsadgang er tildelt
investeringsforvaltningsselskabet. Tilsvarende kan deltagernes kreditorer ikke gere udleg i
selve fundens aktiver, men der kan gares udlaeg i investorens andele efter geeldende ejen-
domsretlige regler.

Bestemmelser om emission, indlgsning og omsztning af andele i en investeringsfund felger
som udgangspunkt reglerne for investeringsforeningsandele, dvs. at investeringsforvaltnings-

* | EU-regi er det England og Irland.
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selskabet lgbende kan udstede nye andele. Investeringsforvaltningsselskabet er ikke forpligtet
til Igbende at holde funden aben for emission. Investeringsforvaltningsselskabet er ogsa i
denne situation forpligtet til at varetage fundens og dens investorers interesser, herunder ved
vurdering af, hvornar funden skal veere aben for emission, eller om den lgbende skal tage
imod indskud.

Allerede udstedte andele er frit omsattelige, hvis ikke andet er bestemt, og de kan optages til
handel pa en markedsplads.

I henhold til UCITS IV-direktivet skal funden vere aben for indlgsning for investorerne.

Alle investorer i samme investeringsfund skal behandles lige. Dette fremgar blandt af direktiv
2010/43/EU artikel 22, stk. 1. Dog henvises til muligheder for at lave afdelinger og klasser i
en fund. I disse tilfelde er det naturligvis deltagerne med andel i samme afdeling/klasse, der
skal behandles lige.

5.2. Etablering

Investeringsforvaltningsselskabet treeffer beslutning om at s@ge godkendelse af en ny investe-
ringsfund. Forud for dette gar markedsmassige vurderinger i investeringsforvaltningsselska-
bet af, hvilke nye produkter der skal tilbydes investorerne. Investeringsforvaltningsselskabet
udarbejder de relevante dokumenter til brug for Finanstilsynets godkendelse.

Da investeringsfunden ikke er en selvsteendig juridisk enhed, skal der ikke udformes doku-
menter, der etablerer eller danner grundlag for registrering af en juridisk person.

Fundsbestemmelserne er, indtil der investeres i funden, alene udtryk for det aftalegrundlag,
der vil komme til at veere mellem investeringsforvaltningsselskabet og investor. Funds-
bestemmelserne er derfor ikke pa godkendelsestidspunktet udtryk for et selvsteendigt retsstif-
tende dokument.

Omkostninger til etablering af en investeringsfund hviler alene pa investeringsforvaltningssel-
skabet. Dette gelder uanset, om funden far investorer eller ej. Tilsvarende galder omkostnin-
ger ved etablering af en ny afdeling i en allerede eksisterende fund.

Godkendelse
Selve investeringsfundens godkendelse er reguleret i UCITS IV-direktivets kapitel I1. Af arti-
kel 5 fremgar, at det er en betingelse for godkendelsen, at Finanstilsynet har godkendt falgen-
de elementer:

e Investeringsforvaltningsselskabets ansggning om godkendelse til administration af net-
op denne fund

¢ De konkrete fundsbestemmelser

¢ Det valgte depotselskab

De tre elementer i godkendelsen kan ikke efterfglgende a&ndres uden Finanstilsynets godken-
delse, jf. UCITS IV-direktivets artikel 5, stk. 6.
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Registrering

Da investeringsfunden ikke er en selvstendig juridisk person, er registrering hverken mulig
eller ngdvendig for at etablere eksistens eller for at opna begraenset haftelse. Derfor kan inve-
steringsfunden ikke have sit eget CVR-nummer, jf. CVR-lovens § 3. Der kan vere behov for,
at funden tildeles et SE-nummer, der knyttes til investeringsforvaltningsselskabets CVR-
nummer i det omfang, det er muligt efter skattereglerne.

Safremt en fund vil kunne tildeles et SE-nr., har SKAT oplyst, at SE-nr. skal knyttes til inve-
steringsforvaltningsselskabets CVR-nr., svarende til, at en investeringsforeningsafdelings SE-
nr. knyttes til investeringsforeningens CVVR-nr. Dette betyder, at en investeringsfunds SE-nr.
ikke vil kunne overfgres fra en juridisk person til en anden juridisk person.

Derudover skal investeringsfunden have et FT-nummer i Finanstilsynets system ved tilladel-
se.

Opdeling i afdelinger og klasser

Adgangen til at etablere afdelinger i enheder, der svarer til en investeringsfund, er udbredt i
andre EU-medlemsstater og muligger, at den samme fund henvender sig til investorer med
forskellige profiler og investeringsansker.

Det foreslas pa den baggrund, at det bliver muligt at opdele en investeringsfund i afdelinger

og opdele en afdeling i klasser. Som det geelder for investeringsforeninger, vil det formentlig
veere fornuftigt at definere forholdet saledes, at en investeringsfund altid har mindst én afde-
ling.

Det bar fremga af fundsbestemmelserne, om en investeringsfund skal kunne udvides med nye
afdelinger og klasser.

Udstedelse af beviser (andele)
Et investeringsforvaltningsselskabs bestyrelse vil kunne beslutte, om en investeringsfund skal
udstede beviser for andelene eller lade veere pa samme made som en investeringsforening.

En investeringsfund skal kunne udstede beviser gennem VP Securities A/S.

Kapitalkrav
UCITS IV-direktivet angiver ikke, at den nationale implementering skal fastsatte en nermere
bestemt minimumskapital®.

5.3. Vilkar (fundsbestemmelser)

Indhold af fundsbestemmelserne

Fundsbestemmelser kan betragtes som aftalegrundlaget mellem investor og investeringsfor-
valtningsselskabet, der regulerer parternes rettigheder og pligter. Der er dog ikke tale om afta-
levilkar, der kan individualiseres efter hver enkelt investors gnsker. Dette forbyder ligebe-
handlingsprincippet.

Af de helt grundleeggende pligter og rettigheder kan falgende navnes:

® Kun for sd vidt angér selvadministrerende investeringsselskaber, er der i UCITS IV-direktivet et kapitalkrav.
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e Investor kan indskyde penge i den formuemasse, der udger funden (eller afdelingen)

e Investor har altid ret til at fordre sig indlgst, og investeringsforvaltningsselskabet far en
tilsvarende pligt til at indlgse andelene med midler, der hidrgrer fra investeringsfunden.

e Investeringsforvaltningsselskabets primeere pligt er at investere de indskudte midler og
administrere funden ud fra de neermere bestemte rammer, der gives for dette i lovgiv-
ning og fundsbestemmelserne i gvrigt.

e Investeringsforvaltningsselskabet modtager lgbende betaling for dette arbejde.

Fundsbestemmelserne skal godkendes af Finanstilsynet, jf. UCITS IV-direktivets artikel 5,
stk. 2. Det er hensigtsmaessigt at stille krav om, at fundsbestemmelserne skal omfatte oplys-
ninger om blandt andet:

- Investeringsforvaltningsselskabet, herunder dettes navn og hjemsted mv. samt starrelsen
af kapitalen mv.,

- Investeringsfundens navn, oprettelsesdato og varighed (hvis tidsbegraenset)

- Investeringsfundens opdeling i afdelinger og de enkelte afdelingers karakteristika, samt
om investeringsforvaltningsselskabets bestyrelse kan etablere nye afdelinger

- Hvorvidt fundens afdelinger kan opdeles i andelsklasser og bestyrelsens mulighed for at
etablere andelsklasser, herunder hvilke typer andelsklasser, bestyrelsen kan etablere, og
disse andelsklassers karakteristika

- Regnskabsafslutning (regnskabsar) og udbyttefrekvens for investeringsfunden

- Andelene og deres vasentligste karakteristika

- Eventuel angivelse af bgrser eller markeder, hvor andelene er optaget til handel eller
omsettes

- Fremgangsmaden ved og vilkarene for udstedelse af andele

- Fremgangsmaden ved og vilkarene for tilbagekeb eller indlgsning af andele

- Bestemmelser om fastsettelse og anvendelse af fundens indteegter

- Investeringsmal, herunder finansielle mal, investeringspolitik og begraensninger i denne
eller adgang til at lane

- Regler for veerdianseettelse af aktiver

- Regler for vaerdiansattelse af andele

- Fastsattelse af priser ved salg eller emission samt ved indlgsning eller tilbagekgb af an-
dele

- Starrelse af og metode for beregning af det vederlag, som investeringsfunden skal betale
til investeringsforvaltningsselskabet, depotselskabet eller andre, og de omkostninger,
som funden skal betale til investeringsforvaltningsselskabet, depotselskabet eller andre

- Depotselskabets navn, hjemsted mv.

- Investeringsradgivere, hvis vederlag betales over fundens aktiver

- Faciliteter med henblik pa udbetaling til deltagere, tilbagekab eller indlgsning af andele
samt formidling af oplysninger om funden

- Udskiftning af investeringsforvaltningsselskabet eller depotselskabet (dette skal tillige
reguleres i lovgivningen)

De yderligere oplysninger, som i givet fald skal fremga af prospektet, omfatter blandt andet:

- Andre investeringsfunde, som investeringsforvaltningsselskabet matte administrere
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- Navnene pa medlemmerne af investeringsforvaltningsselskabets bestyrelse og direktion
og disses funktion samt, hvis relevant, oplysninger om de pagaldendes hovedvirksom-
hed

- Kortfattet beskrivelse af relevante skatteregler

- Navn mv. pa selskabets revisor

- Investeringsfundens hidtidige indtjening, hvor dette er relevant

- Profil pa den typiske investor, som funden henvender sig til

- Eventuelle omkostninger eller gebyrer ud over de ovenfor naevnte

Andring af fundsbestemmelser

Det har i andre lande vist sig at veere upraktisk, hvis fundsbestemmelserne er vanskelige at
endre — eller i vaerste fald slet ikke kan a&ndres. Konsekvensen kan nemlig vere, at en fund
ma afvikles frem for at kunne fortseette pa @ndrede vilkar. Over for investeringsforvaltnings-
selskabets gnske om en smidig administration og mulighed for lgbende tilpasning star hensy-
net til, om investorerne skal tale vilkarlige a@ndringer af vilkarene for den andel af en investe-
ringsfund, de har kabt. En tilpasning af fundsvilkarene vil dog ofte veere til gavn for investo-
rerne, hvis alternativet er, at funden afvikles med geninvesteringsomkostninger til fglge for
investorerne.

I en supplerende redegerelse af 7. januar 2011 skriver Jan Schans Christensen falgende om de
krav, der ma stilles til ndringer i fundsbestemmelserne:

"Sporgsmalet om, hvorndr deltagerne (investorerne) skal orienteres om cendring af fondsbe-
stemmelser ma bero pa, hvorledes sddanne @ndringer i gvrigt reguleres. Mit forslag er (jf.
redeggrelsen af 17. december 2010, p. 14), at bestemmelserne skal kunne &ndres med Fi-
nanstilsynets godkendelse, og at der ikke herudover kraeves samtykke fra andre. Det vil i givet
fald vaere naerliggende, at deltagerne orienteres, nar Finanstilsynets godkendelse foreligger.
Som naevnt tidligere, vil det formentlig veere en fordel at tillade tilsynet at knytte betingelser
til en godkendelse, fx. om at den enkelte deltager i forbindelse med vasentlige &endringer har
ret til at kraeve sig indlgst. Denne mulighed er foreslaet indfert i svensk ret, jf. Investerings-
fondsudredningens betenkning ~Fondsverksamhet éver grinserna — genomférande av UCITS
IV-direktivet (SOU 2010:78), p. 49-50. | det svenske forslag (samme sted) lzegges der op til,
at indlgsning i givet fald sker saledes, at der i det belgh, der tilkommer deltageren, sker fra-
drag for omkostninger knyttet til afviklingen af investeringen. Dette er i harmoni med UCITS
IV-direktivets artikel 45, stk. 1, og en tilsvarende regel vil efter min opfattelse ogsa veare hen-
sigtsmaessig i forbindelse med indfgrelsen af investeringsfonde i dansk ret.

Det naevnte svenske forslag (ligeledes beteenkningens p. 49-50) leegger endvidere op til, at det
svenske finanstilsyn (Finansinspektionen) kan palegge investeringsforvaltningsselskabet at
underrette deltagerne om a&ndringerne i fondsbestemmelserne og i den forbindelse bestemme,
at endringerne ikke far virkning ferend der er hengaet en vis tid efter tilsynets godkendelse.
Det bar efter min opfattelse overvejes at indfare en tilsvarende hjemmel for Finanstilsynet sa-
ledes, at tilsynet i de tilfeelde, hvor dette skannes rimeligt, kan give deltagerne i fonden en vis
tid til at indrette sig pa cendringerne af fondsbestemmelserne.”

Ifalge UCITS IV-direktivets artikel 5, stk. 6, skal endringer i fundsbestemmelserne godken-
des af den kompetente myndighed.
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Den svenske model har forsggt at kombinere hensynet til en enkel og fleksibel administration
af investeringsfunde med hensynet til investorbeskyttelse. Denne model kan ogsa indfares i
dansk ret, saledes at det bliver muligt med Finanstilsynets godkendelse at ndre funds-
bestemmelserne samtidig med, at Finanstilsynet ved vasentlige endringer far hjemmel til at
betinge godkendelsen med en indlgsningsadgang for investor pa samme vilkar som ved fusi-
on, jf. UCITS IV-direktivets artikel 45.

Skal Finanstilsynet som noget nyt godkende fundsreglerne som anfart, uden at investorerne
pa forhand har taget stilling til &endringerne, vil det medfare en anden form for vurdering, end
den Finanstilsynet foretager efter den geldende lovgivning. Forslaget medfarer et starre ele-
ment af sken end det, som Finanstilsynet foretager efter den geeldende lov, hvor Finanstilsy-
net ikke vurderer hensigtsmassigheden.

Det investeringsforvaltningsselskab, der administrerer den pagaldende investeringsfund, skal
underrette investeringsfundens investorer, sa snart Finanstilsynets godkendelse foreligger.
Dermed far investorerne mulighed for at afheende deres andele, en ret investorerne i gvrigt al-
tid har, men de skal betale et indlgsningsgebyr for ikke at belaste afdelingens gvrige investo-
rer.

Prospekt og central investorinformation
Ifalge UCITS IV-direktivets regler skal der udarbejdes prospekt og central investorinformati-
on for alle investeringsinstitutter, herunder for investeringsfunde.

5.4. Omstruktureringer herunder "fusion” af investeringsfunde og udskiftning
af investeringsforvaltningsselskabet

UCITS IV-direktivet taler om fusioner bade i forhold til ssmmenleagning af investeringssel-
skaber og investeringsfunde. Dette pa trods af, at der ved sammenleagning af investeringsfun-
de hverken opstar eller nedlaegges juridiske enheder. Fusion af investeringsfunde kan heller
ikke umiddelbart sammenlignes med overflytning af afdelinger, der ved denne form for om-
strukturering overflytter aktiver fra en juridisk enhed til en anden.

Ved en sammenlagning af to investeringsfunde er det — uanset direktivet benavnelse fusion”
- mere korrekt at betragte det der sker, som at det er genstanden for investorernes kollektive
ejerskab, der &ndres. Far ejede investor A en andel af fund X, og investor B ejede en andel af
fund Y. Hvis fund X er den fortsattende fund, vil investor B blive tildelt andele i fund X pa
samme made som ved en fusion af investeringsforeninger. Nu ejer de hver andele i fund X.

I praksis vil der ved fusioner af danske investeringsfunde typisk veere tale om sammenlag-
ninger af funde under samme investeringsforvaltningsselskab. Der vil derfor ikke veere tale
om, at funden skal have godkendt et nyt investeringsforvaltningsselskab. Der vil dog i hvert
fald, for sa vidt angar investorer i en af de fusionerende funde, veere tale om, at investeringen
underleegges nye fundsbestemmelser med deraf falgende behov for Finanstilsynets godken-
delse heraf. Ved fusioner mellem en dansk og en udenlandsk investeringsfund, fx ved fusion
af to investeringsfunde, der administreres af selskaber i samme koncern, vil der bade vere be-
hov for godkendelse af et nyt investeringsforvaltningsselskab og godkendelse af nye funds-
bestemmelser.
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Direktivet forudsatter i dets oplistning af, hvilke emner der skal behandles i fundsbestemmel-
serne, at en fund kan fa udskiftet sit investeringsforvaltningsselskab. Dette kan ske i forbin-
delse med en sammenlagning med en investeringsfund under et andet investeringsforvalt-
ningsselskab, men det kan ogsa forestilles at ske uden tilknytning til andre investeringsfunde,
fx i forbindelse med fusion af investeringsforvaltningsselskaber. Da oplysninger om investe-
ringsforvaltningsselskabet ifglge direktivet indgar i fundsbestemmelserne, udgar en udskift-
ning af investeringsforvaltningsselskabet en &ndring af fundsbestemmelserne, og allerede af
denne grund skal de godkendes af Finanstilsynet. Finanstilsynet kan fastsatte betingelser for
godkendelsen, fx at godkendelsen er betinget af en indlgsningsadgang for investor.

Tilsvarende ger sig geeldende ved udskiftning af et depotselskab. Oplysninger om depotsel-
skabet indgar i de obligatoriske emner i fundshestemmelserne, og en @ndring vil dermed skul-
le godkendes af Finanstilsynet. Igen kan Finanstilsynet godkende med betingelser.

5.5. Dispositionsadgang

Som fglge af at investeringsfunden ikke er en selvstaendig juridisk person, har funden i sig
selv ikke rets- eller handleevne. Heller ikke alle investorer i feellesskab (hvis situationen over-
hovedet kan opsta i praksis) kan binde funden i forhold til tredjemand eller disponere pa veg-
ne af funden. Investeringsforvaltningsselskabet disponerer i alle sammenhange pa fundens
vegne.

Helt central er investeringsforvaltningsselskabets adgang til at foretage investeringer af den
indskudte kapital samt Igbende at pleje portefaljen.

Efter direktiv 2010/43/EU artikel 21 skal investeringsforvaltningsselskabet udarbejde en stra-
tegi for, hvorledes stemmerettighederne pa instrumenter i de forvaltede portefaljer skal ud-
gves. Strategierne udformes for at sikre, at rettighederne udgves til investeringsfundenes for-
del.

Se nedenfor om dispositionsadgang i forbindelse med et investeringsforvaltningsselskabs
konkurs.

5.6. Ledelse

Investeringsfunden har ikke sin egen selvstendige ledelse, fordi den ikke er en selvstendig
juridisk person. Forholdet mellem investorer og investeringsforvaltningsselskabet er et kon-
traktretligt forhold.

Investeringsforvaltningsselskabet disponerer som navnt i alle ssmmenhznge for funden. Det
er dermed ogsa investeringsforvaltningsselskabets ledelse, som har det gverste ansvar for de
opgaver, der pahviler investeringsforvaltningsselskabet generelt i medfar af loven og investe-
ringsforvaltningsselskabets egne vedtaegter, og har desuden ansvar for de opgaver. som vedrg-
rer administration af funden konkret i medfar af lov, fundsbestemmelserne og andre indgaede
aftaler. I modsetning til i foreningskonstruktionen er der dermed ikke tale om, at opgaverne
er delegeret til investeringsforvaltningsselskabet. Der er fra starten ingen andre end investe-
ringsforvaltningsselskabet til at administrere funden.

Det understreges gentagne gange i direktivernes bestemmelser og preeampler, at ledelsen i in-
vesteringsforvaltningsselskaber skal handle "erligt, redeligt og professionelt i investeringsin-
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stitutternes interesse”. Tilsidesattelse af denne pligt kan medfere erstatningsansvar over for
investorerne i investeringsfunden.

Der er i lov om investeringsforeninger mv. fastsat regler for direktionen i en investeringsfor-
ening. Som hovedregel har de danske investeringsforeninger imidlertid ikke ansat en direkti-
on, og reglerne geelder derfor med visse tilpasninger for det administrerende investeringsfor-
valtningsselskab. Den finansielle virksomhed, som et investeringsforvaltningsselskab udgar,
skal dermed bade finde regler i lov om finansiel virksomhed og i lov om investeringsforenin-
ger mv.

Det kan overvejes, at harmonisere reglerne for et investeringsforvaltningsselskab, saledes at et
og samme investeringsforvaltningsselskab kan administrere alle typer af UCITS.

5.7. Afvikling

Afvikling uden for konkurssituationen

Der kan veere forskellige arsager til, at et investeringsforvaltningsselskab ikke gnsker at udby-
de en bestemt investeringsfund leengere. Et typisk eksempel er, at funden formuemaessigt er
blevet for lille, og derfor er urentabel for investeringsforvaltningsselskabet, eller det ma for-
modes, at et investeringsforvaltningsselskab i farste omgang vil @nske at fusionere funden
med en fund, der minder mest muligt om den ugnskede fund.

Der bor dog uanset dette forhold i et kommende regelsat for investeringsfunde veere regler
for, hvordan en investeringsfund afvikles. Der er ingen selskabsretlige organer i en investe-
ringsfund, der kan treeffe de ngdvendige beslutninger om afvikling af en investeringsfund. Be-
slutningen skal derfor tages af investeringsforvaltningsselskabet, men skal godkendes af Fi-
nanstilsynet for at sikre, at investorernes interesser varetages ved lukningen. Fundsbestem-
melser skal indeholde regler om, hvornar en fund kan afvikles, og hvilke konsekvenser der er
for investorerne. Forhold, der kan begrunde en afvikling, kan eksempelvis veere, at fundens
formue er faldet til under et bestemt niveau.

| tilfeelde, hvor investeringsfunden gnskes oplast, men hvor baggrunden ikke er beskrevet i
fundsbestemmelserne, bar funden kunne oplgses pa betingelse af, at investeringsforvaltnings-
selskabet beaerer omkostningerne ved selve afviklingen. Investorerne bgr stilles som om, de
blev indlgst af funden i almindelig drift. Nar investorerne ikke har indflydelse pa, om funden
skal afvikles (som i en forening via generalforsamlingsbeslutningen), bar det ikke veere afge-
rende, om investor indlgses dagen far en afvikling, eller om denne far sit tilgodehavende i
forbindelse med afviklingen.

Afvikling eller overdragelse ved investeringsforvaltningsselskabets konkurs
Lovgivningen skal fastleegge klare regler for, hvordan en investeringsfund pavirkes i forbin-
delse med et investeringsforvaltningsselskabs konkurs.

Det vil formentlig sjeldent ske, at et investeringsforvaltningsselskab gar konkurs. Det ma for-
ventes, at et ngdlidende investeringsforvaltningsselskab vil blive overtaget af et andet investe-
ringsforvaltningsselskab far en konkurs indtraeder.

Fundens situation i forbindelse med investeringsforvaltningsselskabets konkurs bar derfor —
ved fastleeggelsen af reglerne for konkurssituationen - lgbende sammenholdes med fundens si-
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tuation i forbindelse med en afvikling eller ved salg af investeringsforvaltningsselskabet uden
for konkurs.

Som udgangspunkt er der to lgsninger for investeringsfunden; enten at den oplgses ved inve-
steringsforvaltningsselskabets konkurs (dette er retstilstanden i Luxembourg), eller at funden
kan fortsette under administration af et andet investeringsforvaltningsselskab.

Ved en oplasning vil investorerne i funden fa udbetalt deres midler med fradrag af oplgs-
ningsomkostninger. Derudover vil de i visse tilfeelde padrage sig geninvesteringsomkostnin-
ger og veere forpligtet til at afregne avanceskat (afhaengigt af fundens skatteretlige status). Det
ma derfor som udgangspunkt vaere i investorernes interesse, at funden fortsatter sin aktivitet
under et nyt investeringsforvaltningsselskab.

Der er i supplerende redeggarelse af 7. januar 2011 fra Jan Schans Christensen, side 2, 3. afsnit
foreslaet en model, hvori Finanstilsynet ved et investeringsforvaltningsselskabs konkurs ud-
peger en administrator, der indtraeder i et investeringsforvaltningsselskabs forpligtelser over-
for funden, indtil et nyt investeringsforvaltningsselskab kan overtage administrationen.

Det vil veere logisk, at et andet investeringsforvaltningsselskab udpeges som administrator, da
en sadan virksomhed vil have de forngdne systemer og bemanding til at varetage opgaven.

Kuratoren for investeringsforvaltningsselskabet under konkurs vil have ansvar for at indhente
tiloud fra andre investeringsforvaltningsselskaber, der gnsker at overtage administrationen af
hver fund under investeringsforvaltningsselskabet. Administrationen kan alene overdrages til
godkendte investeringsforvaltningsselskaber, der lgbende er under tilsyn enten af Finanstilsy-
net eller af en tilsvarende myndighed i et andet EU-land. Investeringsfunden overdrages med
sine geeldende fundsbestemmelser. Dvs. at det nye investeringsforvaltningsselskab kun kan
andre vilkarene for investorerne i funden efter de almindelige regler om &ndring af funds-
bestemmelser. Det betyder ogsa, at hvis det modtagende investeringsforvaltningsselskab gn-
sker at aendre vilkar pa afggrende punkter, vil investorerne kunne fordre sig indlgst uden om-
kostninger.

Da Finanstilsynet skal godkende et investeringsforvaltningsselskabs administration af en in-
vesteringsfund, bgr Finanstilsynet ogsa have bemyndigelse til at nzgte overdragelsen af en
investeringsfund fra et konkursramt investeringsforvaltningsselskab til et andet investerings-
forvaltningsselskab, hvis det efter Finanstilsynets vurdering er i strid med investorernes inte-
resser.

Det bor overvejes, om overdragelsen skal ske inden for en bestemt frist med den konsekvens,
at investeringsfunden skal afvikles, hvis en overdragelse ikke er sket inden udlgb af fristen.
Fristen skal i givet fald fastsattes i loven.

Et investeringsforvaltningsselskab, der er udpeget som administrator i overgangsperioden, bar
ogsa kunne give tilbud pa permanent overtagelse af funden.

En model som den skitserede vil i videst muligt omfang sikre investorerne en behandling,

som minder om en overdragelse af investeringsfundens administration til et andet investe-
ringsforvaltningsselskab i ”levende live”. Ved en sadan overdragelse vil det modtagende in-
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vesteringsforvaltningsselskab skulle godkendes af Finanstilsynet til at administrere denne
fund. Ogsa i denne situation vil investeringsfunden blive overdraget inkl. geeldende funds-
bestemmelser, og investorerne vil have rettigheder i forbindelse med en senere &ndring af
vilkarene.

6. Model for et investeringsselskab

6.1. Grundstruktur

Investeringsselskaber er ifglge UCITS IV-direktivet selvsteendige juridiske enheder. Investe-
ringsselskaber foretager kollektiv investering i veerdipapirer ud fra et princip om risikospred-
ning og indlgser andele efter anmodning fra deltagerne.

Investeringsselskaber kan tenkes oprettet i form af en ny selskabstype som er “open-ended”,
Jf. definitionen i artikel 1, stk. 2. Denne struktur kendes blandt andet fra Luxembourg, hvor
det er muligt at oprette en sakaldt ”SICAV” (Société d’Investissement a Capital Variable), 0og
fra Irland, hvor der kan oprettes et sékaldt “investment company with variable capital”. For en
fuldsteendig oversigt over, i hvilke lande UCITS kan oprettes som investeringsselskab, henvi-
ses til bilag 3.

Selskaber med variabel kapital kendes ikke — bortset fra investeringsforeninger — i dansk ret
pa nuvaerende tidspunkt i en udgave, der er anvendelig for UCITS. Der er derfor behov for at
indfgre bestemmelser i lovgivningen om denne selskabsstruktur parallelt med UCITS IV-
reguleringen. Bestemmelser om investeringsselskaber med variabel kapital foreslas indsat i
lov om investeringsforeninger mv.

I det folgende anvendes begrebet investeringsselskab” om et selskab med variabel kapital.

I lighed med det, der geelder for andre selskabstyper med begraenset ansvar, skal investorerne
ikke heefte personligt i et investeringsselskab med variabel kapital, men alene med deres ind-
skud. Investorerne skal have ret til andele af investeringsselskabets overskud i forhold til de-
res ejerandele, medmindre andet er fastsat i selskabets vedtaegter.

Alle andele har lige ret i selskabet. Det foreslas, at vedtagterne kan bestemme, at der kan va-
re forskellige afdelinger og andelsklasser svarende til, hvad der geelder for investeringsfor-
eninger om afdelinger og andelsklasser i en afdeling. I sa fald skal vedtaegterne angive de for-
skelle, der knytter sig til afdelinger og den enkelte klasse.

Reglerne i lov om investeringsforeninger mv. om, at en forening, hvis den er bevisudsteden-
de, skal udstede et eller flere investeringsbeviser (andele) til hvert medlem, foreslas tilsvaren-
de indfart for investeringsselskaber. Hvis investeringsselskabet er kontofarende, skal det fare
et register over deltagernes andele og udlevere en udskrift af registeret som dokumentation for
deltagernes adkomst.

Hvis investeringsselskabets andele efter bestyrelsens beslutning udstedes gennem en veerdi-
papircentral, afholdes alle omkostninger i forbindelse hermed af selskabet. Investeringssel-
skabet skal indga aftale med et eller flere kontofgrende institutter om, at deltagerne pa selska-
bets regning kan fa 1) deres andele mv. indskrevet og opbevaret der og 2) meddelelse om ud-
bytte mv. samt en arlig kontoudskrift.
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Deltagerne i et investeringsselskab ejer en andel af investeringsselskabets kapital, som efter
omstaendighederne skal kunne optages til handel pa et marked. Deltagerne vil kunne dispone-
re over andele, ligesom det er tilfeeldet med investeringsbeviser. Andele vil saledes fx kunne
afhaendes eller stilles til sikkerhed. Starrelsen af selskabets kapital vil labende variere afhan-
gigt af, om der emitteres eller indlgses andele i selskabet svarende til, hvad der geelder for en
investeringsforening.

For at opna retsevne vil et investeringsselskab med variabel kapital skulle registreres i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsens selskabsregister.

Derudover vil eventuelle afdelinger kunne tildeles SE-nr. i det omfang, skattereglerne giver
mulighed herfor.

Retsevneregistrering af investeringsselskaber med variabel kapital i Erhvervs- og Selskabssty-
relsens produktionssystem vil imidlertid som udgangspunkt tidligst kunne finde sted efter
ibrugtagelsen af Erhvervs- og Selskabsstyrelsens nye registreringssystem, idet der ikke leenge-
re udvikles pa styrelsens gamle registreringssystem.

Styrelsens nye registreringssystem forventes ibrugtaget i 2015, hvorfor investeringsselskaber
med variabel kapital ogsa tidligst vil kunne forventes registreret fra dette tidspunkt.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen er blevet anmodet om at vurdere, om det er muligt at foretage
registrering pa anden vis i en overgangsperiode.

Det er styrelsens vurdering, at det ikke er muligt at foretage en form for midlertidig registre-
ring af en ny juridisk person i det nuveerende registreringssystem. Hvorvidt der kan oprettes
en anden form for registrering er uafklaret for nuveerende. Der arbejdes pt. pa en afklaring af
dette. Finansieringen ma indga i overvejelserne bade for sa vidt angar oprettelse af en registre-
ringslegsning, som overfarsel til styrelsens nye registreringssystem, da Erhvervs- og Selskabs-
styrelsens gkonomi ikke tillader styrelsen at patage sig opgaver, uden at der medfglger finan-
siering.

Det vil dog fortsat vaere muligt at registrere en investeringsforening.

De Igbende udsving i kapitalen skal ikke registreres. Endvidere skal afdelinger kunne registre-
res og fa deres eget SE-nummer. For afdelinger skal geelde, at de er selvstendige gkonomiske
enheder, hvis haftelse mv. svarer til afdelinger i investeringsforeninger. Investeringsselska-
bets arsrapport skal indeholde sarskilt balance, resultatopgerelse og noter for den enkelte af-
deling. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan alene offentliggere arsrapporter for juridiske per-
soner og kun én arsrapport pr. juridisk person.

6.2. Etablering

Det foreslas, at lovgivningen fastsatter, at et investeringsselskab udpeger et investeringsfor-
valtningsselskab. Alternativet hertil er, at investeringsselskabet bliver selvadministrerende.
Dette alternativ er fravalgt, primeert fordi det vurderes, at en sddan mulighed kun vil have en
meget begranset anvendelse i praksis. Et investeringsselskabs daglige ledelse er saledes en ju-
ridisk person.
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En model med udpegning af et investeringsforvaltningsselskab betyder en juridisk klarhed i
forhold til ansvarsfordelingen mellem investeringsselskabet og investeringsforvaltningssel-

skabet, jf. neermere herom i afsnit 9,1. Ved den foreslaede model vil det fx ikke blive muligt
for investeringsselskabet at foretage delegation af opgaver fra selskabet. Et eventuelt gnske

om at bruge andre aftaleparter til udferelsen af specifikke opgaver vil veere en del af aftalen

med investeringsforvaltningsselskabet, der forestar den konkrete delegation til 3. mand.

| UCITS IV-direktivet stilles der ikke krav om minimumskapital i investeringsselskabet, nar
dette udpeger et investeringsforvaltningsselskab. Sadanne investeringsselskaber deekkes gen-
nem investeringsforvaltningsselskabets yderligere egenkapital.

Der indfares sarskilte bestemmelser for registrering af investeringsselskaber med variabel
kapital. De kan fgrst pabegynde deres virksomhed, nar de er godkendt af Finanstilsynet, jf.
UCITS-direktivets artikel 5.

Det folger af artikel 5, stk. 4, 2. afsnit, at investeringsselskabet som hovedregel inden to ma-
neder efter indgivelse af fyldestgarende ansggning skal have meddelelse om, hvorvidt der
meddeles godkendelse af investeringsselskabet. Safremt investeringsselskabet ikke har udpe-
get et investeringsforvaltningsselskab, skal investeringsselskabet underrettes inden seks ma-
neder efter indgivelsen af en fyldestgarende ansggning om, hvorvidt der kan meddeles god-
kendelse. Hvis godkendelse nagtes, skal dette begrundes, jf. direktivets artikel 29.

Der indfgres sarskilte bestemmelser om stiftelse og registrering af investeringsselskaber.

UCITS IV-direktivet tillader medlemsstater at lade investeringsselskaber besta af flere afde-
linger, jf. artikel 1, stk. 2. Et investeringsselskab kan dermed enten etableres som et selskab
med en enkelt investeringsafdeling eller som en “umbrella fund” bestaende af flere afdelinger
med forskellig investeringspolitik. Adgangen til at etablere afdelinger muligger, at det samme
investeringsselskab henvender sig til investorer med forskellige profiler og investeringsen-
sker.

| et investeringsselskab bestaende af flere investeringsafdelinger udgar hver afdeling ikke en
selvsteendig juridisk enhed, men en selvsteendig gkonomisk enhed. Investeringsselskabet ud-
arbejder en arsrapport svarende til den, der gealder for investeringsforeninger. Da selskabet er
opdelt i afdelinger, skal arsrapporten indeholde serskilt balance, resultatopgarelse og noter
for hver enkelt afdeling. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan alene offentliggare arsrapporter
for juridiske personer og kun én arsrapport pr. juridisk person. Der bgar i loven fastsattes reg-
ler om heftelse svarende til reglerne for investeringsforeninger m.fl.

Et investeringsselskabs godkendelse er ifglge direktivet betinget af, at de kompetente myn-
digheder i dets hjemland har godkendt dets vedtegter, valget af depositar og, hvor dette er re-
levant, det udpegede investeringsforvaltningsselskabs ansggning om at administrere investe-
ringsselskabet. Endvidere skal de kompetente myndigheder vurdere, at bestyrelsesmedlem-
merne er egnede og haderlige.
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6.3. Variabel kapital

Investeringsselskaber med variabel kapital skal vaere omfattet af regler om emission og ind-

lasning geeldende for investeringsinstitutter omfattet af UCITS IV-direktivet. Andele i et in-

vesteringsselskab kan kun tegnes mod samtidig indbetaling af emissionsprisen. Investerings-
selskabet skal pa en deltagers forlangende indlgse andele. Selskabskapitalen varierer saledes
svarende til, hvad der geelder for investeringsforeninger.

Indlgsning af andele i et investeringsselskab kan udsettes efter vedteegternes bestemmelser
herom. Selskabet skal straks efter udseettelsen underrette Finanstilsynet og de kompetente
myndigheder i andre lande i Den Europaiske Union og lande, som Fallesskabet har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, nar investeringsselskabet markedsfarer dets andele der,
om udsattelsen. Der foreslas indfart regler om beregning af emissionsprisen ved tegning af
andele og kursen ved indlgsning samt om de oplysninger, et investeringsselskab skal offent-
liggare herom.

6.4. Vilkar (vedteegter)

Et investeringsselskab skal reguleres af et seet vedtaegter. Direktivet fastsaetter en reekke krav
til, hvad der skal veere indeholdt i disse. Kravene til vedtaegterne kan suppleres med nogle af
de krav, der fremgar af § 14 i lov om investeringsforeninger m.v.

Et investeringsselskab skal ifalge direktivets artikel 68 offentliggare et prospekt, der opfylder
de i direktivet fastsatte betingelser. Investeringsselskabets vedtaegter udger en integreret del af
prospektet og knyttes som bilag til dette, jf. artikel 71. Reglerne om indholdet af vedtaegter og
prospekt for investeringsinstitutter foreslas tilsvarende anvendt for investeringsselskabers
vedtaegter og prospek.

Ifelge UCITS IV-direktivets regler skal der desuden udarbejdes central investorinformation
for alle investeringsinstitutter.

Investeringsselskabets finansielle instrumenter opbevares hos en depositar, jf. direktivets arti-
kel 32.

6.5. Ledelse

Generalforsamlingen er investeringsselskabets gverste myndighed, hvor alle aktuelle andels-
havere kan deltage og stemme. Den kompetencefordeling, der findes i selskabslovgivningen
mellem de enkelte ledelsesniveauer, kan med fordel overfares til investeringsselskaber, bort-
set fra, at det ikke er muligt at etablere tilsynsrad efter den finansielle lovgivning.

I forhold til selskabslovgivningen er der ogsa den forskel, at UCITS IV-direktivet fastsetter,
at et investeringsforvaltningsselskab skal varetage den administrerede UCITS og dens inve-
storers interesser forud for ejernes interesser.

Investeringsselskabets bestyrelse tager sig af den overordnede og den strategiske ledelse, som
fx fastsattelse af investeringsrammerne, godkendelse af prospekter, indgaelse af aftale med
depotselskabet og udpegning af et investeringsforvaltningsselskab. Da investeringsselskabet
har pligt til at udpege et investeringsforvaltningsselskab, varetager dette hele driften for inve-
steringsforvaltningsselskabet, jf. nermere om kompetencefordelingen i kapitel 8.1.
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6.6. Delegation

Investeringsselskaber, der ikke har udpeget et investeringsforvaltningsselskab, skal ifalge
UCITS IV-direktivet overholde relevante adfeerds- og delegationsregler. Idet investeringssel-
skabet har pligt til at udpege et investeringsforvaltningsselskab, anses disse regler ikke for re-
levant for investeringsselskaber.

Da investeringsselskabet har udpeget et investeringsforvaltningsselskab, er det dette selskab,
der skal overholde de i UCITS IV-direktivets artikel 13 og de i administrationsaftalen fastsatte
betingelser og rammer.

6.7. Fusion og afvikling

UCITS IV-direktivets artikel 37 ff. indeholder regler om graenseoverskridende fusioner af
blandt andet investeringsselskaber. Disse skal implementeres i dansk ret og foreslas tilsvaren-
de anvendt for investeringsselskaber.

De geeldende lovregler for danske investeringsforeningers fusion, spaltning og overflytning af
afdelinger fra en dansk forening til en anden er sarskilt reguleret i lov om investeringsfor-
eninger m.v.

Tilsvarende regler foreslas indfgrt for nationale omstruktureringer, der involverer investe-
ringsselskaber, med de forngdne tilpasninger. Disse regler foreslas tillige seerskilt reguleret i
lov om investeringsforeninger m.v.

7. Investorbeskyttelse

Private investorers investering i UCITS er beskyttet af en detaljeret regulering, der geelder i
hele veerdikeeden fra etablering og igangseettelse af de enkelte UCITS til markedsfaring og
salg. Beskyttelsesreglerne er for hovedpartens vedkommende fastsat i UCITS- og MiFID-
direktiverne. Reglerne suppleres af de danske regler om god forretningsskik for finansielle
virksomheder, transparens i forbindelse med UCITS eventuelle optagelse til handel pa et re-
guleret marked samt branchens egne standarder, der supplerer den lovfastsatte investorbeskyt-
telse.

Overordnet regulerer UCITS-direktiverne investorbeskyttelsen ved administration og investe-
ringen, mens MiFID-direktivet regulerer beskyttelsen i distributionsleddet.

Historisk har UCITS-direktiverne i Danmark veeret suppleret af nationale bestemmelser pa
omrader, hvor EU-reglerne ikke indeholdt en tilstreekkelig og deekkende investorbeskyttelse.
Den seneste stgrre &endring af de danske regler blev gennemfart i 2003 i forbindelse med im-
plementering af UCITS IlI-direktivet.

Med vedtagelsen af UCITS IV-direktivet er EU-reguleringen baseret pa falgende beskyttel-
sesprincipper:

e Alene i investorernes interesse - Pleje af investeringerne skal forega pa vegne af investo-
rerne og alene i deres interesse. Interessekonflikter skal handteres til investorernes fordel
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e Serskilt opbevaring — Verdipapirer m.v. og likvide midler, som tilhgrer en UCITS skal
opbevares pa sarskilte depoter og konti og kontrolleres af et depotselskab. Opbevaringen
er dermed adskilt fra portefgljeforvaltningen og administrationen

e Risikospredning - Enhver UCITS skal investere ud fra et princip om risikospredning

e Ligebehandling - Alle investorer skal behandles lige

e Indlgsningsret - Investorerne har til enhver tid krav pa at fa veerdien af deres investering
udbetalt

e Tilsyn og kontrol - De nationale tilsynsmyndigheder farer lgbende tilsyn og kontrol med
bade UCITS og investeringsforvaltningsselskaber

e Gennemsigtighed - Alle UCITS skal udarbejde arsrapporter, halvarsrapporter og teg-
ningsprospekter

e Central investorinformation - Overblik til investorerne pa en ensartet og let tilgeengelig
made

De tidligere UCITS-direktiver indeholdt kun en pligt til at identificere og s@ge at undga inte-
ressekonflikter, og hvis de ikke kunne undgas en pligt til at handtere dem effektivt til investo-
rernes fordel. Der har imidlertid ikke vaeret en detaljeret beskrivelse af, hvordan de enkelte
EU-lande skulle gennemfare reglerne. Derfor har reglerne ogsa veeret implementeret forskel-
ligt i de enkelte lande.

Med UCITS IV-direktivet er der indfart mere detaljerede regler om interessekonflikter. Direk-
tivet, der treeder i kraft 1. juli 2011, medfarer saledes en regulering af mulige interessekonflik-
ter i produktionsleddet, dvs. primart omkring opgaver, der udfares eller kontrolleres af inve-
steringsforvaltningsselskabet eller UCITS, hvis denne er selvadministrerende, herunder opga-
ver, som ledelsen udfarer.

Som en nyskabelse paleegges investeringsforvaltningsselskabet at oprette en permanent, effek-
tiv og uafhaengig compliancefunktion, der blandt andet skal pase, at investeringsforvaltnings-
selskabet overholder regler og interne politikker for handtering af interessekonflikter.

Siden implementeringen af UCITS |1l har EU udvidet investorbeskyttelsen ved implemente-
ring af MiFID-direktivet i efteraret 2007. MiFID-direktivet indeholder en detaljeret regulering
af investorbeskyttelsen i distributionsleddet.

MiFID-direktivet indeholder fglgende centrale beskyttelsesregler:

e Investeringsradgivning i form af anbefalinger skal bygge pa en egnethedsvurdering af in-
vestor, som er baseret pa information fra investor

¢ Informationsforpligtelser, som indeberer, at investor skal have oplysninger om virksom-
heden samt om de veerdipapirer, som tilbydes

e Uafhaengig compliancefunktion, som har til opgave at vurdere og kontrollere, om virk-
somheden har de metoder og procedurer, som er ngdvendige for at sikre, at virksomheden
overholder relevant lovgivning

e Best execution, som sikrer, at investor opnar det efter omsteendighederne bedst mulige re-
sultat, idet der skal tages udgangspunkt i de forhold, som er relevante for investor herun-
der pris, omkostninger og hurtighed mv.
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e Handtering og oplysning om interessekonflikter ved, at alle veaerdipapirhandlere skal have
interne regler og procedurer for handtering af interessekonflikter

e Betaling fra udbydere af UCITS til distributarer ma kun gives pa betingelse af, at betalin-
gen kan anses for at gge kvaliteten af den tjeneste, som ydes. Distributgren skal oplyse in-
vestor om betalingens eksistens og starrelse eller beregningsmetode. Oplysninger om be-
regningsmetode kan gives i summarisk form, idet der pa investors anmodning skal gives
yderligere oplysninger herom

EU-Kommissionen har i gvrigt planer om at styrke radgivning og information om alle sam-
mensatte investeringsprodukter, der henvender sig til private investorer. Det sker gennem det
sakaldte PRIP’s (Packaged Retail Investment Products) initiativ, og de vil i den forbindelse
tage udgangspunkt i MiFID-direktivets radgivningsregler og den centrale investorinformation
for UCITS.

Den lovfastede investorbeskyttelse suppleres af InvesteringsForeningsRadets egne standar-
der i form af:

e Branchestandarder — Feelleskodeks
e Fund Governance-regler — Falg reglerne eller forklar, hvorfor de ikke bliver fulgt
¢ Brancheanbefalinger, der angiver best practice

I det folgende behandles reglerne om central investorinformation, herunder “trafiklys”, og god
skik, jf. kapitel 7.1. og 7.2. InvesteringsForeningsRadets egne standarder gennemgas i kapitel
7.3. Herudover er der pa det danske marked en tradition for at have prisgennemsigtighed, som
vil blive viderefart ved etablering af investeringsfunde og investeringsselskaber med variabel
kapital, jf. kapitel 7.4. og 7.5. | kapitel 7.6. beskrives forskellige omkostningsnggletal (AOP i
forhold til TER). Reglerne om investorbeskyttelse i distributionsleddet, herunder MiFID-
bestemmelserne, gennemgas i kapitel 7.7. Endelig vil de nye bestemmelser om interessekon-
flikter og deres konkrete funktion i praksis blive gennemgaet i kapitel 7.8.

7.1. Central investorinformation og risikomeaerkning

Central investorinformation

UCITS IV-direktivet supplerer MiFID-direktivet ved at introducere regler om central inve-
storinformation, som skal vaere implementeret 1. juli 2011 for UCITS, der godkendes fra og
med denne dato. For eksisterende UCITS er fristen 1. juli 2012.

Reglerne om central investorinformation kommer til at geelde for alle typer UCITS. Reglerne
om central investorinformation er uddybet i en EU-forordning for at sikre ens regler i alle
medlemslandene. Dette sikrer imod nationale szrregler. | tilknytning til disse regler angiver
direktivet en raekke regler om, hvordan den centrale investorinformation skal formidles til in-
vestorerne.

Central investorinformation skal som udgangspunkt kunne danne grundlag for, at investor kan
treeffe beslutning om investering i en UCITS pa et oplyst grundlag.

De nye regler om central investorinformation gger investors muligheder for at forsta den en-
kelte UCITS. Den centrale investorinformation bliver et to siders dokument, som kun inde-
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holder veesentlig information, og dermed giver et bedre overblik, end det forenklede prospekt
hidtil har gjort.

Endelig bar den centrale investorinformation - pa grund af sin standardiserede form — kunne
medvirke til at gge konkurrencen, fordi investoren punkt for punkt vil kunne sammenligne
UCITS fra hele Europa.

Risikomaerkning

Ud over et 2 siders dokument indeholdende central investorinformation har Finanstilsynet ud-
stedt en bekendtgerelse om risikomarkning af investeringsprodukter. Bekendtgerelsen inde-
beerer, at finansielle virksomheder og investeringsradgivere skal oplyse investorerne om, hvil-
ken merkningskategori investeringsprodukterne fx andele i en UCITS tilhgrer. Risikomaerk-
ningen erstatter ikke den almindelige radgivning, men skal ses som et supplement til radgiv-
ningen.

Maerkningsordningen beskriver risikoen for at tabe indskuddet ved en investering i et givent
produkt (veerdipapirer, andele m.v.). Derudover tager meerkningsordningen hgjde for produk-
ternes gennemskuelighed eller mangel pa samme.

Risikomaerkningen tager udgangspunkt i farverne i et trafiklys:

e Grgn: Investeringsprodukter, hvor risikoen for at tabe indskuddet ved ens investering
ma betragtes som meget lille. Produkttypen er ikke vanskelig at gennemskue. Katego-
rien omfatter blandt andet danske statsobligationer udstedt i DKK og EUR, statsobli-
gationer udstedt i eurolande i DKK og EUR og danske realkreditobligationer

e Gul: Investeringsprodukter, hvor der er risiko for, at indskuddet ved produktet kan ta-
bes helt eller delvist. Produkttypen er ikke vanskelig at gennemskue. Kategorien om-
fatter blandt andet aktier optaget til handel pa et reguleret marked, investeringsheviser
0g garantbeviser

e Rad: Investeringsprodukter, hvor der er risiko for at tabe mere end indskuddet ved in-
vesteringen, eller produkttyper, som er vanskelige at gennemskue. Kategorien omfat-
ter blandt andet aktier, der ikke er optaget til handel pa et reguleret marked, pantebre-
ve, hedgefonde og derivater

7.2. God forretningsskik og klageadgang

De generelle regler om god forretningsskik for finansielle virksomheder, herunder investe-
ringsforvaltningsselskaber, fremgar af lov om finansiel virksomhed § 43. Der er i forlengelse
heraf udstedt en bekendtgerelse med tilhgrende vejledning. Der er udstedt tilsvarende regler
for investeringsforeninger m.v.

Reglerne om god forretningsskik geelder for alle finansielle virksomheder. Det vil sige, at reg-
lerne ogsa omfatter investeringsforvaltningsselskaber. Disse er saledes retligt forpligtet til at
drive deres virksomhed i overensstemmelse med redelig forretningsskik og god praksis inden-
for de omrader, de beskaftiger sig med. Vejledningen indeholder ikke sarlige bestemmelser
for investeringsforvaltningsselskaber, men henviser alene til at investeringsforvaltningssel-
skaber er omfattet af bekendtgarelse om god skik for investeringsforeninger og specialfor-
eninger mv.
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UCITS IV-direktivet indeholder i artikel 14 regler om, at medlemsstaterne skal fastsztte reg-
ler om god forretningsskik for investeringsforvaltningsselskaber. Dette betyder, at reglerne
herom bliver revideret i forbindelse med UCITS IV-direktivets implementering.

Ud over krav om regler om god skik indeholder UCITS IV-direktivet ogsa krav om, at der
skal vaere en effektiv og gennemsigtig procedure for en rimelig og omgaende behandling af
klager fra investorer.

Alle finansielle virksomheder og investeringsforeninger m.v. i Danmark skal have en klage-
ansvarlig, der handterer kundeklager internt i virksomheden. Hvis et medlem mener, at en sag
ikke bliver tilfredsstillende afgjort gennem dialogen med foreningen, kan sagen indberettes til
Ankenavnet for Investeringsforeninger. Ankenavnet behandler klager vedrgrende private
medlemsforhold. Naevnet daekker klager, som angar foreningernes virksomhed, mens klager
over radgivning ved keb af andele behandles i Pengeinstitutankenavnet.

7.3. Branchens egne standarder

I Danmark har branchen gennem egne standarder suppleret den lovfaestede investorbeskyttel-
se. Branchestandarderne — som er en form for branchekodeks - justeres efter behov og er til-
gengelige pa InvesteringsForeningsRadets hjemmeside.

Investeringsforeningerne har blandt andet vedtaget branchestandarder, som definerer, hvordan
en forening ma markedsfare sine afkast. Da historiske afkast ikke er garanti for fremtidige af-
kast, er det fx ikke tilladt at fremskrive tidligere ars gode prastationer. Principperne for om-
kostningsnggletallet AOP er ogsa defineret i branchestandarderne.

Branchen har vedtaget Fund Governance-regler. Disse regler regulerer samspillet mellem for-
eninger, ledelse, investorer og offentligheden og er baseret pa internationale og nationale
standarder pa omradet. Fund Governance-reglerne indeholder fx anbefalinger om foreninger-
nes medlemskommunikation. Reglerne er anbefalinger, og foreninger, der ikke fglger anbefa-
lingerne, skal forklare, hvorfor de ikke gar det. Fund Governance-reglerne findes ogsa pa In-
vesteringsForeningsRadets hjemmeside.

Derudover udarbejder branchen anbefalinger, nar der er behov for at definere felles retnings-
linjer pa et omrade. Branchen har fx taget initiativ til at sikre det bedst muligt samspil mellem
indre veerdi-beregningen i investeringsforeningerne og InvesteringsForeningsBgrsen. 1 2008
blev der udarbejdet principper for veerdiansettelsen af mindre likvide obligationer. Dette ar-
bejde medvirker til, at medlemmerne i sidste ende kan kabe og seelge deres beviser til retvi-
sende kurser, og at foreningerne ger nggletal m.v. op ud fra ensartede kriterier.

7.4. Transparens

Danmark har tradition for at have en effektiv infrastruktur i relation til handel, afvikling og
tilretteleeggelse af data-flow for investeringsbeviser. Det er et vasentligt element i at skabe
konkurrencedygtighed pa investeringsforeningsmarkedet. Tendenserne gar i retning af, at sta-
dig flere udbydere af UCITS gnsker barshandel af deres investeringsbeviser, og derfor vil det
veaere en fordel for Danmark at videreudvikle denne styrkeposition.

Langt de fleste investeringsforeninger, der udbydes til private investorer, er optaget til handel
pa det sarlige barsmarked for investeringsforeninger pa Nasdag OMX i Kgbenhavn (IFX).
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Dette betyder, at foreningerne, som er optaget til handel, bade skal overholde UCITS IV-
direktivets regler om offentliggerelse og overholde regler om offentliggarelse af handler, som
er fastsat i Finanstilsynets bekendtgerelse 1178 af 11. oktober 2007. Bekendtgerelsen inde-
holder ogsa regler om offentliggarelsen af handel med andele, som foretages uden for IFX og
dermed ikke er omfattet af fondsbgrsens regelset. Disse regler vil ogsa omfatte alle andele i
nye typer UCITS, der optages til handel.

Det sarlige marked giver en langt bedre mulighed for at overvage og lgbende vurdere mar-
kedspladsens indretning med sarlig fokus pa investeringsforeningerne. | den forbindelse har
markedet ogsa faet sit eget governance - udvalg.

Eventuelle alternativer til investeringsforeninger skal ogsa kunne optages til handel fx pa
denne markedsplads (IFX). Safremt de optages til handel, vil de derfor veere underlagt samme
regler.

Fondsbgrsens regler indeholder blandt andet en raekke bestemmelser om, hvilke oplysninger
der dagligt skal offentliggeres i lgbet af bgrsens normale abningstid. For (andele) skal der of-
fentliggeres indre vaerdi, emissionspris og indlgsningspris for hver fondskode. Disse oplys-
ninger skal gives til markedet mindst tre gange dagligt, samt nar der sker veasentlige &ndrin-
ger i veerdierne.

Endvidere skal fglgende oplysninger og a&ndringer heri offentliggares til markedet:

e Udszttelse af indlgsning

e Acontoudbytte

¢ Investeringsstrategi

e /Endring i ledelse, revision og investeringsforvaltningsselskabet
e VVa&sentlige aftaler

e Generalforsamling

e Opdateret/zendret prospekt

e Handel pa andre regulerede markeder
e Finanskalender

o Arsregnskabsmeddelelse

e Arsrapport

e Delarsrapport samt

e Corporate Actions (fx fusioner)

For at sikre investorerne adgang til priser, der afspejler den indre verdi i markedet, har inve-
steringsforeningerne indgaet market maker aftaler med en eller flere barsmaglere, som stiller
priser i lgbet af markedets abningstid.

7.5. Prissammenligning

Branchen offentligger officielle afkaststatistikker efter ensartede og objektive kriterier. Afka-
stene gares op pa grundlag af de sakaldte indre veerdier, som er de regnskabsmaessige veerdier
af investeringerne. Der offentliggares et afkasttal pr. afdeling. Afkasttallene er suppleret med
udsvingsmal og risikonggletal som standardafgivelse og Sharpe Ratio. De enkelte afdelinger
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praesenteres efter investeringsomrade. Det er med til at sikre, at investorer og radgivere sam-
menligner afdelinger, som reelt er sammenlignelige.

InvesteringsForeningsRadet forventer at indarbejde den nye feelleseuropziske kategorisering
— European Fund Classification — i statistikkerne 1. halvar 2011.

Den nye europaiske kategorisering er baseret pa tre grundleeggende principper:

e Gennemsigtighed - Standarder definerer principper for kategoriseringen

e Investorbeskyttelse - Afdelingerne screenes (gennemgas) lgbende for at sikre, at de le-
ver op til principperne for klassifikationen

e Uafhangighed - Overvagningsarbejdet forestas af en neutral administrator

InvesteringsForeningsRadet offentligger derudover en arlig omkostningsanalyse.

Omkostningernes starrelse ved investering i investeringsforeninger m.v. (investeringsbeviser

eller andele) er vigtig, da omkostningerne i sidste ende gar fra i investorernes afkast. Princip-

perne for beregning af omkostningsnagletallet AOP er defineret i branchestandarderne. Bran-
chen informerer via AOP om prisen for at spare op i forening. Tallene er offentligt tilgeengeli-
ge pa InvesteringsForeningsRadets hjemmeside og ger det muligt at sammenligne pa tveers —

bade mellem foreninger og afdelinger. Derudover offentligger de enkelte investeringsforenin-
ger pé deres hjemmeside samt i arsrapporter AOP, ligesom AOP ogsé skal fremgé af prospek-
tet for den enkelte forening eller afdeling.

7.6. Oplysning om omkostninger

| juni 2007 introduceredes AOP for investeringsforeningsbeviser (danske UCITS) efter et
samarbejde mellem Finanstilsynet, Konkurrencestyrelsen, Forbrugerradet, Forbrugerstyrelsen,
@konomi- og Erhvervsministeriet, Finansradet, Dansk Aktionarforening og Investerings-
ForeningsRadet.

AOP for investeringsbeviser er et nggletal, som viser de samlede omkostninger ved at deltage
i en forening. Nggletallet er beregnet pa baggrund af oplysninger fra investeringsforeningens
arsrapporter og prospekter. Formélet med AOP er at skabe gennemsigtighed og give et sam-
menligningsgrundlag pa tveers af foreninger og afdelinger.

Med UCITS IV-direktivet og den tilknyttede forordning indferes i sommeren 2011 regler om
central investorinformation, med en overgangsordning frem til medio 2012 for eksisterende
foreninger. Indholdet af central investorinformation er detaljeret fastlagt i forordningen, som
ikke dbner mulighed for, at oplysninger om AOP gives som led i central investorinformation.
Central investorinformation opererer i stedet med et andet omkostningsnggletal i form af TER
(Total Expense Ratio), som vil blive oplyst for alle danske og udenlandske UCITS. Der vil
derimod ikke vaere mulighed for at p&leegge udenlandske UCITS at oplyse AOP eller stille de
oplysninger til radighed, der er ngdvendige for at beregne AOP.

| beregningen af TER og AOP indgér ikke de samme omkostninger. AOP og TER er derfor
ikke identiske nggletal, som umiddelbart kan sammenlignes, og i en radgivningssituation,
hvor b&de danske og udenlandske UCITS anbefales, vil AOP og TER ikke kunne benyttes til
at sammenligne administrationsomkostninger i de anbefalede danske og udenlandske UCITS.
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Dansk Aktionaerforening og Forbrugerradet vurderer, at der i dag ikke er den fulde transpa-
rens om priser og omkostninger pa markederne for investeringsprodukter, der er en forudsat-
ning for, at almindelige konkurrencekrafter kan virke og eventuelle fordele komme bade de
finansielle virksomheder og investorerne til gode.

Kunderne mangler et praecis indblik i de konflikter, der er forbundet med, at pengeinstitutter-
ne i samarbejde med investeringsforvaltningsselskaberne designer, radgiver om og s&lger
produkter.

Dansk Aktionaerforening og Forbrugerradet finder det for darligt at en bank (en formidler)
kun er pligtig til at oplyse om starrelsen af de provisioner investeringsforeningerne betaler i
summarisk form. Banken skal, hvis kunden anmoder om det, give yderligere oplysninger,
men det er forkert, at banken ikke, nar den radgiver kunden, skal oplyse, at der er forskel pa
provisionerne for forskellige investeringsforenings produkter. Forskellene kan blandt andet
betyde, at banken modtager starre provision, nar den s&lger et produkt med hgj risiko end et
med lav risiko. Nar denne information ikke gives pa forhand af banken, s har kunderne ikke
mulighed for selv at vurdere, om formidlernes radgivning om risikotagning, er til kundens el-
ler bankens fordel.

Derfor finder Dansk Aktionzrforening og Forbrugerradet, at hvis den finansielle industri skal
have mulighed for at anvende nye strukturer, skal kunderne samtidig have bedre information
om omkostninger og skjulte betalinger.

Dansk Aktionarforening og Forbrugerradet leegger derfor stor vaegt pé, at AOP for investe-
ringsforeninger fortsztter, og at AOP ikke udhules ved, at AOP tilpasses det omkostningsbe-
greb, der anvendes i central investorinformation. Svagheden ved omkostningsbegrebet i cen-
tral investor information er, at investeringsforeningens handelsomkostninger holdes ude, sa
investeringsforeninger med meget forskellige handelsaktivitet fremtraeder, som om de har lige
store omkostninger.

Dansk Aktionaerforening og Forbrugerradet finder, at rapporten fokuserer pa de finansielle
virksomheders fordele og ulemper ved en &ndring af reglerne. Der mangler en samlet og sik-
ker vurdering af fordele og ulemper for kunderne, herunder om forbrugerbeskyttelsesniveauet
generelt opretholdes.

Kommissionen forventes medio 2011 at fremsatte forslag til regulering af Packaged Retail
Investment Products (PRIPS). Forslaget forventes at omfatte kollektive investeringsordninger,
som ikke omfattes af UCITS IV-direktivet, pensionspuljeordninger, strukturerede indlan,
strukturerede obligationer, en reekke derivater og visse forsikringsprodukter. PRIPS-initiativet
indeberer, at der for de omfattede produkter udarbejdes central investorinformation, som bl.a.
skal indeholde et omkostningsnggletal.

Pa baggrund af den kommende EU-retlige regulering af nggletal og implementeringen af de
alternativer til investeringsforeninger, som er beskrevet i rapporten, vil branchen overveje,
hvordan omkostningsnggletal kan anvendes for at sikre stgrre og mere ensartet prisgennem-
sigtighed for de forskellige produkter. Branchen vil endvidere i samarbejde med Forbrugerra-
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det, Dansk Aktionarforening og Finanstilsynet undersgge mulighederne for at udarbejde ét
formueveegtet, samlet omkostningsnggletal for standardiserede portefaljeplejeprodukter, som
baserer sig pa en kurv af danske og/eller udenlandske UCITS.

Endvidere vil branchen i samarbejde med Forbrugerradet, Dansk Aktionarforening og Fi-
nanstilsynet undersgge mulighederne for at udarbejde ét formuevagtet, samlet omkostnings-
nggletal ved individuelt udarbejdede investeringsanbefalinger vedrgrende UCITS. Nggletallet
vil kunne indga aktivt i radgivningen.

Endelig er provisioner reguleret i investorbeskyttelsesbekendtgarelsen, som implementerer
MIFID, der er et totalharmoniseringsdirektiv. MiFID er er p.t. genstand for en gene-

rel revision. Kommissionen overvejer spgrgsmalet om informationer om “inducements” i
forbindelse med den kommende revision. Der er derfor for tiden ikke grundlag for serlige na-
tionale tiltag pa dette omrade.

Finansradet henviser til, at vaerdipapirhandlerne i henhold til MiFID i den enkelte radgiv-
ningssituation skal afdaekke kundens individuelle behov, herunder kundens risikoprofil og pa
den baggrund foresla produkter, der er egnede for kunden. Banken ma derfor i henhold til
geeldende regulering ikke foresla kunden et produkt, der ikke passer til kundens risikoprofil.
De af Dansk Aktionarforening og Forbrugerradet foreslaede tiltag til investorbeskyttelse er
saledes varetaget gennem en efterlevelse af MiFID's regler.

Det er derfor Finansradets opfattelse, at Danmark skal falge EU-reguleringen pa dette omra-
de, og at der ikke skal indfgres dansk sarregulering pa omrader, der allerede varetages gen-
nem EU-regulering.

Dansk Aktionaer Forening leegger endelig vaegt pa, at skatteregler for investorer, der er skatte-
pligtige til Danmark, udformes og administreres sa der er den samme beskatning af frie midler
placeret i danske og udenlandske UCITS, og at udenlandske UCITS uden store ekstra om-
kostninger kan udbydes i Danmark. Ellers kan den frie konkurrence ikke virke for de danske
investorer.

Investorer, som er skattepligtige til Danmark, bliver beskattet ens, uanset om deres frie midler
er placeret i danske eller udenlandske UCITS. Der kan i den forbindelse henvises til rappor-
tens kapitel 9 om ”Indplacering af investeringsfunde og investeringsselskaber i det eksisteren-
de skattesystem”.

7.7. Investorbeskyttelsesreglerne ved pengeinstitutternes formidling af
andele

Investeringsradgivning og egnethedsvurdering

Nar en veerdipapirhandler’ yder investeringsradgivning (personlig anbefaling om kab/salg af
et veerdipapir m.v.) skal veerdipapirhandleren foretage en egnethedsvurdering. Dette gaelder
ogsa for handel med andele i UCITS. I den forbindelse skal instituttet indhente de ngdvendige
informationer om investor forud for eller senest samtidig med, at der ydes investeringsradgiv-
ning, saledes at radgivningen kan tage udgangspunkt i investors individuelle behov.

" Reglerne gelder ogsa for et pengeinstitut m.fl., der yder investeringsradgivning.
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Veardipapirhandleren skal indhente de oplysninger om investor, som er ngdvendige og rele-
vante for, at veerdipapirhandleren kan forsta og vurdere investors kendskab til og erfaring pa
det relevante investeringsomrade, investors finansielle situation og investeringsformal, herun-
der investeringshorisont og risikovillighed. Pa baggrund af oplysningerne fastleegger veerdi-
papirhandleren investors investeringsstrategi/profil, som danner grundlag for veerdipapirhand-
lerens anbefalinger.

En anbefaling, som er rettet til investor personligt, kan bade vere en anbefaling om kgb/salg
eller om ikke at handle. Investeringsradgiveren ma kun yde investeringsradgivning, safremt
de ngdvendige og relevante oplysninger er til stede.

Hvis investor ikke gnsker at modtage radgivning (anbefalinger), men investor gnsker at udfg-
re en specifik transaktion, vil dette kunne ske under reglerne om hensigtsmaessighedstest eller
”execution only” afhangig af det finansielle instruments kompleksitet. UCITS anses ikke for
at veere komplekse, og investors gnske kan derfor gennemfgres som execution only.

Hensigtsmaessighedstest

Hensigtsmassighedstesten er en mellemvej mellem egnethedstesten pa den ene side og execu-
tion only pa den anden side. Bestemmelsen giver adgang til at foretage ekspeditioner med ba-
de komplekse og ikke-komplekse produkter forudsat, at investor har det forngdne kendskab
og erfaring. Verdipapirhandleren skal alene indhente oplysninger om investors kendskab til
og erfaring pa det relevante investeringsomrade. Omfanget af oplysninger, som skal indhen-
tes, afhanger af kompleksitetsgraden og risikoniveauet af de produkter, som udbydes eller ef-
tersperges, samt den konkrete investors forhold.

Verdipapirhandleren skal pa baggrund af oplysningerne foretage en hensigtsmaessighedstest
og vurdere, om det pataenkte produkt eller tjenesteydelsen er hensigtsmaessigt for investor.
Hvis investor — selvom verdipapirhandleren har advaret om, at produktet er uhensigtsmaessigt
for investor - alligevel gnsker at gennemfarer transaktionen, kan denne gennemfares, og der
er saledes ikke noget handelsforbud indbygget i bestemmelsen.

Udelukkende ordreudforelse ("execution only”)

I reglerne er der mulighed for execution only, hvis investor foretager transaktioner uden no-
gen form for egnethedsvurdering eller hensigtsmaessighedstest. Reglen kan anvendes ved in-
ternethandel, handel ved personlig fysisk henvendelse til en vardipapirhandler eller ved or-
dreafgivelser via telefonen. Execution only kan alene anvendes pa investors egen anmodning
og kun vedrgrende handel med ”ikke-komplekse” produkter, som fx bersnoterede aktier, obli-
gationer og UCITS.

Samspil mellem de forskellige regler

Det investorbeskyttelsesregime, som MiFID opstiller, gar ud pa at sikre, at nar en veardipapir-
handler giver en personlig anbefaling, kan dette ikke ske uden en egnethedstest. Investor har
imidlertid adgang til at fa foretaget ekspedition af ordrer uden at fa personlige anbefalinger
enten efter reglerne om hensigtsmaessighedstest eller reglerne om execution only.
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Best execution

Best execution-reglerne vedrgrer vaerdipapirhandlerens udferelse af kundeordrer, det vil sige
kab og salg af andele i en investeringsforening. Reglerne indebarer, at veerdipapirhandleren i
en ordreudfarelsespolitik skal redegare for sit valg af handelssteder, fx regulerede markeder.

Verdipapirhandleren skal som minimum anvende de handelssteder, hvor der pa lgbende basis
kan opnas de bedste resultater afhaengigt af kundegrupper og veerdipapirer. Herudover skal
veerdipapirhandleren treffe alle rimelige foranstaltninger for at opna det bedst mulige resultat
for investor.

En veerdipapirhandler skal helt konkret ved udfgrelse af modtagne ordrer treeffe alle rimelige
foranstaltninger for at opna det efter omstaendighederne bedst mulige resultat for sine kunder,
idet der tages hensyn til pris, omkostninger, hurtighed, gennemfarelses- og afregningssand-
synlighed, omfang, art og andre forhold, der er relevante for udfarelsen af ordren (“best exe-
cution™).

7.8. Handtering af interessekonflikter

Som led i investeringsforvaltningsselskabets almindelige drift vil der opsta en raekke situatio-
ner, hvor investeringsforvaltningsselskabet er forpligtet til at varetage to eller flere modsatret-
tede interesser.

Som led i investorbeskyttelsen er det ngdvendigt at identificere og handtere de potentielle in-
teressekonflikter pa en for investorerne effektiv og betryggende made. For at sikre en generel,
operationel og ensartet behandling af potentielle interessekonflikter for alle typer UCITS, be-
handles spargsmalet med udgangspunkt i investeringsforvaltningsselskabet.

Overordnet skal behandlingen af interessekonflikter foretages i lyset af, at en raekke af inte-
ressenterne er under tilsyn og/eller er omfattet af reguleringen af finansielle virksomheder.

De forskellige interessenter har fglgende indbyrdes relationer, som potentielt kan give anled-
ning til interessekonflikter:

Depotselskab Moderselskab/ Samarbejdspartnere
ejerkreds
31
5 Investeringsforvalt- 6
ningsselskabet

42

UCITS/investorerne |

t 3 ¢

@vrige
4 UCITS/investorer

\ 4
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Moderselskab/ejerkreds og investeringsforvaltningsselskabet

Investeringsforvaltningsselskabet og UCITS/investorerne

Investorerne i samme UCITS

Flere UCITS/investorer administreret af samme investeringsforvaltningsselskab og in-

dividuelle investorer med en portefaljeplejeaftale

5. Depotselskab, investeringsforvaltningsselskab og UCITS, hvis depotselskabet og in-
vesteringsforvaltningsselskabet er koncernforbundet, eller hvis investeringsforvalt-
ningsselskabet har koncernlignende relationer

6. Samarbejdspartnere

NS

De mulige interessekonflikter mellem interessenterne er de samme, uanset hvilken type
UCITS, der er tale om. Forskellene mellem de forskellige typer UCITS har primart betydning
for, hvordan interessekonflikten skal handteres, og hvem der involveres i den forbindelse.

Overordnet set virker det hensigtsmassigt at finde en Igsningsmodel, der er tilstreekkelig god
til at identificere og handtere interessekonflikter i forhold til investeringsfunde, der ikke har
deres egen bestyrelse. Hvis modellen er tilstraekkeligt god til investeringsfunde, vil den ogsa
veere hensigtsmaessig til investeringsforeninger og investeringsselskaber, som har deres egen
bestyrelse.

Handteringen af mulige interessekonflikter specificeres og eksemplificeres nedenfor.

Generelt om handteringen af interessekonflikter i den finansielle sektor

Handtering af interessekonflikter er et centralt led i den lgbende drift i hele den finansielle
sektor fx inden for veerdipapirhandel, corporate finance, udarbejdelse af analyser mv. | lgbet
af de seneste ar, har der veret et gget fokus pa handtering af interessekonflikter. Dette har be-
tydet, at lov om finansiel virksomhed har en bestemmelse i § 71 om, at virksomhederne ek-
sempelvis skal have fokus pa forretningsgange og identifikation af risici. Endvidere skal virk-
somhederne etablere fyldestgarende interne kontrolprocedurer mv. og procedurer, der skal
sikre adskillelse af funktioner for at forebygge interessekonflikter.

Pa denne baggrund har der udviklet sig branchekutymer og interne retningslinjer for handte-
ring af interessekonflikter.

Som eksempel kan naevnes behovet for at sikre overholdelse af reglerne om forbud mod vide-
regivelse af intern viden som ofte findes i pengeinstitutternes corporate finance afdelinger.
Dette lgses ved, at der etableres sakaldte Chinese walls mellem disse aktiviteter og resten af
pengeinstituttet.

Et andet eksempel er branchestandarder for, hvordan man imgdegar interessekonflikter i inve-
steringsbanker. Her findes der helt konkrete regler om Chinese walls, regler om offentligge-
relse og anvendelse af analyser, og sikring af analytikernes uafhangighed og analytikeres an-
vendelse i corporate finance virksomhed. Derudover er der retningslinjer for medarbejder-
handler. En del af reglerne er suppleret med en detaljeret vejledning.

Endvidere findes der regler i MiFID-direktivet om, at der skal vaere en compliancefunktion

hos veardipapirhandlerne. Krav om en tilsvarende compliancefunktion er nu ogsa en del af
UCITS IV-direktivet.
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Endelig skal finansielle virksomheder overholde bekendtgarelse nr. 1325 af 1. december 2010
om ledelse og styring af pengeinstitutter m.v., der blandt andet stiller krav om en forretnings-
maessig kontrol af aktiviteterne i en finansiel virksomhed, fx ved en lgbende kontrol af trans-
aktionerne og stadigt fokus pa at nedbringe de operationelle risici forbundet med at drive fi-
nansiel virksomhed. Selvom en UCITS ikke er en finansiel virksomhed, sa er et investerings-
forvaltningsselskab en finansiel virksomhed, og har derfor ogsa sadanne kontroller. Bekendt-
gerelsen omfatter ikke investeringsforvaltningsselskabets administration af UCITS, men en
bekendtggrelse herom forventes udstedt i 1. halvar 2011 af Finanstilsynet.

Handtering af interessekonflikter i UCITS I og 111
Det oprindelige UCITS-direktiv fastsatte en pligt for investeringsforvaltningsselskabet til at
udsgve sin virksomhed uafhangigt og udelukkende i investorernes interesse®.

Efterfalgende er det fastsat, at investeringsforvaltningsselskabets virksomhed skal vare struk-
tureret og organiseret med henblik pa at minimere risikoen for, at de enkelte UCITS eller in-
vestorernes interesser skades pa grund af interessekonflikter®. Investeringsforvaltningsselska-
bet er forpligtet til, at™:

e Handle @rligt og retfeerdigt ved at udgve sin forretningsvirksomhed saledes, at det
bedst muligt varetager interesserne for de UCITS, det administrer, og saledes at mar-
kedets integritet sikres

e Forsgge at undga interessekonflikter og, hvis de ikke kan undgas, sikre, at de UCITS,
det administrerer, behandles retferdigt

e Overholder alle de lovgivningsmassige krav, der geelder for udgvelsen af dets virk-
somhed, séledes at det bedst muligt fremmer investorernes interesser og markedets in-
tegritet

Nuveerende handtering af interessekonflikter vedrgrende UCITS i dansk ret
EU-reguleringen er blandt andet implementeret i lov om finansiel virksomhed § 101, hvoref-
ter investeringsforvaltningsselskabet er forpligtet til at handle uafhangigt og udelukkende i
foreningernes (UCITS) interesse. | den daglige ledelse skal investeringsforvaltningsselskabet
varetage interesserne for de UCITS, som administreres, bedst muligt. Tilsvarende regel gel-
der for investeringsforeninger, jf. 8 26 i lov om investeringsforeninger og specialforeninger
samt andre kollektive investeringsordninger mv.

Derudover er investeringsforvaltningsselskaberne forpligtet til at have procedurer med hen-
blik pa at adskille funktioner i forbindelse med handtering og forebyggelse af interessekon-
flikter, jf. lov om finansiel virksomhed § 71. Tilsvarende geelder for investeringsforeninger, jf.
8 37 i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investerings-
ordninger mv.

Endvidere geelder der et krav om uafhangighed for et flertal af investeringsforvaltningssel-
skabets bestyrelse (“varnsreglerne”), jf. lov om finansiel virksomhed § 98. Tilsvarende geel-

8 Direktiv 85/611/E@F af 20. december 1985, art. 10
° Direktiv 2001/107/EF, art. 5f
9 Direktiv 2001/107/EF, art. 5 h
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der for investeringsforeninger, jf.§ 26, stk. 2, i lov om investeringsforeninger og specialfor-
eninger samt andre kollektive investeringsordninger mv.

Fremtidig handtering af interessekonflikter i UCITS IV
EU-reguleringen af interessekonflikter er med vedtagelse af UCITS IV-direktivet** samt gen-
nemforelsesdirektivet'? blevet udvidet. Som en nyskabelse paleegges investeringsforvaltnings-
selskabet at oprette en permanent, effektiv og uafhaengig compliancefunktion, der refererer til
investeringsforvaltningsselskabets bestyrelse og direktion.

Denne nye compliancefunktion bgr tillegges en central rolle i forhold til den Igbende over-
vagning af investeringsforvaltningsselskabets handtering af interessekonflikter, herunder ved
at Finanstilsynet har adgang til compliancerapporter som led i tilsynet med investeringsfor-
valtningsselskabet.

Etableringen af en compliancefunktion styrker sikkerheden for, at investeringsforvaltningssel-
skabet overholder geeldende lovgivning, herunder om handtering af interessekonflikter. Dog
skal medlemmer af bestyrelsen og direktionen stadig selv adressere de interessekonflikter, der
er forbundet med deres opgaver. Endvidere sikres tilstraekkelige tids- og kompetencemassige
ressourcer til, at den lgbende kontrol kan gennemfares tilstreekkeligt og effektivt.

Ifalge gennemfarelsesdirektivet skal compliancefunktionen:

e Kontrollere og med jeevne mellemrum vurdere, om de ordninger, metoder og procedu-
rer, der etableres og foranstaltninger, der er truffet for at afhjeelpe eventuelle mangler
for sa vidt angar investeringsforvaltningsselskabets overholdelse af sine forpligtelser,
er passende og effektive

e Radgive og bista de personer, der har ansvaret for at yde service og udfere aktiviteter,
for at sikre, at investeringsforvaltningsselskabet overholder sine forpligtelser i henhold
til relevant lovgivning

For at sikre compliancefunktionens korrekte og uafhangige varetagelse af dette ansvarsomra-
de, indferes en pligt for investeringsforvaltningsselskabet til at sikre, at

e Compliancefunktionen har den ngdvendige kompetence, de ngdvendige ressourcer,
den ngdvendige sagkundskab og den ngdvendige adgang til alle relevante oplysninger

e Der udpeges en medarbejder, som er ansvarlig for compliancefunktionen og al rappor-
tering til den gverste ledelse om complianceforhold, navnlig med angivelse af, om der
er truffet passende foranstaltninger i tilfeelde af eventuelle mangler. Denne rapporte-
ring skal ske med jeevne mellemrum og mindst en gang arligt

e De relevante personer, der er involveret i compliancefunktionen, ikke ma involveres i
leveringen af de tjenesteydelser eller udferelsen af de aktiviteter, de kontrollerer

e Metoden til at fastsaette vederlaget til de relevante personer med ansvar for overhol-
delse af selskabets forpligtelser ikke ma bringe deres objektivitet i fare

' Direktiv 2009/65/EF
12 Kommissionens direktiv 2010/43/EU om blandt andet organisatoriske krav og interessekonflikter
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Compliancefunktionen skal tilpasses investeringsforvaltningsselskabets art, omfang og kom-
pleksitet. Investeringsforvaltningsselskabet er fx ikke forpligtet til at overholde de to sidste
punkter, safremt det godtgares, at kravene ikke star i rimeligt forhold til arten, omfanget og
kompleksitetsgraden af dets forretninger, servicen og aktiviteterne. Samtidig skal compliance-
funktionen vedblive med at veere effektiv.

Ud over krav om en compliancefunktion rummer det nye UCITS IV-direktiv en rekke nye
regler for investeringsforvaltningsselskabets handtering af interessekonflikter, herunder med:

o Krav om effektiv politik og procedure for interessekonflikter, der tager hensyn til, om
investeringsforvaltningsselskabet indgar i en koncern

e Organisatoriske og strukturelle krav til investeringsforvaltningsselskabet, herunder
krav om funktionsadskillelse og uafheengighed, hvor aktiviteterne indeberer en risiko
for interessekonflikt

e Krav om intern revisionsfunktion med rapportering til bestyrelsen (indgdr investe-
ringsforvaltningsselskabet i en finansiel koncern, vil selskabet efter gaeeldende regler
veere omfattet af koncernens interne revision)

e Permanent og uafhangig risikostyringsfunktion samt veldokumenteret risikostyrings-
strategi

e Krav om fortegnelse over interessekonflikter samt information til investorerne om po-
tentielle interessekonflikter samt handteringen heraf

e Krav om effektiv og gennemsigtig procedure for en rimelig og omgaende behandling
af klager fra investorer

Forebyggelse og imgdegaelse af interessekonflikter hviler saledes ikke alene pa den nye
compliancefunktion, der ikke alene skal pase, at reglerne om interessekonflikter overholdes,
men som ogsa skal pase, at investeringsforvaltningsselskabet eller foreningen overholder en
raekke regler. Savel bestyrelsen i UCITS som bestyrelsen og direktionen i investeringsforvalt-
ningsselskaber skal adressere reglerne om interessekonflikter, herunder de interessekonflikter,
de selv er en del af fx ved indgaelse af aftaler for en UCITS eller som vedrgrer en UCITS. P&
samme made skal bestyrelsen i UCITS og direktionen m.fl. i investeringsforvaltningsselska-
ber vaere opmaerksomme pa og undga interessekonflikter, nar de foreslar bestyrelsesmedlem-
mer i UCITS, der er investeringsselskaber eller investeringsforeninger.

Den generelle imgdegaelse og handtering af interessekonflikter
De ovenfor skitserede instrumenter til handtering og forebyggelse af interessekonflikter er re-
levante for mulige interessekonflikter mellem:

Moderselskab/ejerkreds og investeringsforvaltningsselskabet

Investeringsforvaltningsselskabet og UCITS/investorerne

Investorerne i samme UCITS

Flere UCITS/investorer administreret af samme investeringsforvaltningsselskab og in-

dividuelle investorer med en portefgljeplejeaftale

5. Depotselskab og UCITS, hvis depotselskabet og investeringsforvaltningsselskabet er
koncernforbundet, eller hvis investeringsforvaltningsselskabet har koncernlignende re-
lationer

6. Investeringsforvaltningsselskabet og dets samarbejdspartnere

AN
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Som udgangspunkt imgdegas og handteres interessekonflikter via en reekke vearktgjer.

Overordnet set er det vigtigt, at en UCITS eventuelle bestyrelse og ledelse har fokus pa inte-
ressekonflikter i dens investeringsforvaltningsselskab og pa at fjerne eller minimere dem,
samt at ledelserne er bevidste om, hvornar de selv udferer opgaver, der er forbundet med inte-
ressekonflikter.

Endvidere bar interessekonflikter handteres med udgangspunkt i et princip om transparens,
saledes at det sikres, at de relevante informationer stilles til radighed for den enkelte investor
pa en tilgeengelig og forstaelig made. Det afgarende ma saledes veaere, at den enkelte investor
Igbende har mulighed for at vurderes sin investering samt varetage sine interesser pa oplyst
grundlag. Transparens og prissammenligning er naermere behandlet i kapitel 7.4. og 7.5.

Dette princip retter sig bade mod den enkelte UCITS og markedet generelt, idet investorerne
skal sikres et reelt grundlag for ssmmenligning af flere UCITS — herunder pa tvars af lande-
greenser.

Et princip om transparens synes at veere i overensstemmelse med UCITS IV-direktivet, hvor
introduktionen af central investorinformation netop har til formal at gengive relevante infor-
mationer pa en tilgengelig og overskuelig made. Se neermere om central investorinformation
under punkt 7.1.

Princippet om transparens suppleres af en raeekke “generelle vaerktejer”, der har betydning for
flere eller alle de skitserede konfliktrelationer. Heraf skal navnlig fremdrages:

e Krav om effektive politikker og procedurer for identifikation og handtering af interes-
sekonflikter

Organisatoriske og strukturelle krav

Den almindelige forretningsmaessige kontrol

Compliancefunktionens og intern revisions lgbende kontrol

Krav om en permanent og uafheangig risikostyringsfunktion

Investeringsforvaltningsselskabets politikker og procedurer skal blandt andet indeholde mo-
deller for allokering og ordreudfarelse, sikring af tilstreekkeligt uddannelse af relevante med-
arbejdere samt procedure for rapportering ved en medarbejders konstatering af en interesse-
konflikt. Indgar investeringsforvaltningsselskabet i en koncern, skal der i politikkerne tages
hensyn hertil, og det bar sikres, at aftaler med koncernrelaterede selskaber indgas pa mar-
kedsmassige vilkar ikke alene sammenlignet med andre UCITS, men ogsa sammenlignet med
andre investorer med tilsvarende kapital eller formue.

Organisationen skal tilretteleegges med effektiv funktionsadskillelse samt procedurer for ud-
veksling af oplysninger mellem personer, der indebeerer en risiko for interessekonflikt. Her-
udover rummer gennemfgrelsesdirektivet en reekke krav til blandt andet seerskilt tilsyn med og
vederlag til relevante ansatte i investeringsforvaltningsselskabet.

Investeringsforvaltningsselskabets forretningsgrundlag er teet forbundet med investorernes til-

lid til selskabets evne til blandt andet at handtere interessekonflikter. Investeringsforvaltnings-
selskabet har derfor et forretningsmaessigt incitament til via almindelige forretningsmaessige
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kontroller, der eventuelt gar videre end de lovgivningsmassige krav, at sikre en organisation
og kontrolmiljg, der fordrer en fastholdelse og udvikling af investorernes tillid til selskabet -
herunder med en effektiv handtering af interessekonflikter. Denne almindelige forretnings-
kontrol ma antages med udgangspunkt i lovgivningen at sgge at made de sarlige behov og
gnsker som den konkrete investorkreds matte have.

Reglernes efterlevelse er i fokus hos navnlig compliancefunktionen og den interne revision,
der begge lgbende kontrollerer og falger op pa investeringsforvaltningsselskabets overholdel-
se af lovgivningen samt interne regler og politikker. Begge er uafhaengige af investeringsfor-
valtningsselskabets gvrige organisation, og refererer henholdsvis til direktionen og bestyrel-
sen. Hertil kommer Finanstilsynets mulighed for i forbindelse med tilsynsbesgg at gennemga
og kontrollere compliancerapporterne og investeringsforvaltningsselskabets politik og proce-
dure for handtering af interessekonflikter.

Investeringsforvaltningsselskabet har som udgangspunkt pligt til at etablere en permanent ri-
sikostyringsfunktion. Risikostyringsfunktionen, der skal vere hierarkisk og funktionelt uaf-
haengig af operative enheder, skal bl.a. gennemfare risikostyringsstrategien og —procedurerne
samt sikre overholdelsen af lovpligtige graenser for samlet eksponering og modpartsrisiko.
Herudover skal risikostyringsfunktionen lgbende afleegge beretning til investeringsforvalt-
ningsselskabets bestyrelse. Den permanente risikostyringsfunktion skal have de ngdvendige
befgjelser og adgang til alle relevante oplysninger, som er ngdvendige for varetagelsen af
dens opgaver.

Investeringsforvaltningsselskabet skal kunne godtgere, at der er truffet passende foranstalt-
ninger til forebyggelse af interessekonflikter med henblik pa at sikre uafhangig risikostyring.
Det nermere indhold heraf ma fortolkes konkret i forhold til det enkelte investeringsforvalt-
ningsselskabs opbygning, struktur m.v.

Denne interne kontrol bringer beskyttelsesniveauet pa niveau med, hvad der geelder for de gv-
rige finansielle virksomheder.

| det falgende gennemgas handtering af potentielle interessekonflikter mellem de forskellige
parter i de 6 relationer ovenfor. Der henvises ikke serskilt til brugen af de generelle veerktg-
jer, som er beskrevet ovenfor. Men for hver enkelt konflikt vil det blive overvejet, om seerlige
forhold kan begrunde yderligere instrumenter til handtering af interessekonflikter.

Ad 1 Moderselskab/ejerkreds og investeringsforvaltningsselskabet

Interessekonflikter mellem moderselskabet/ejerkredsen kan primzrt opsta i forbindelse med
investeringsforvaltningsselskabets tilretteleeggelse af driften samt anvendelse af selskabets
midler.

Interessekonflikter kan ogsa opsta, fordi investeringsforvaltningsselskabet har pligt til at vare-
tage de forvaltede UCITS’ interesser bedst muligt samtidig med, at selskabet skal leve op til
et indtjeningsmal i selskabet og koncernen.

De potentielle konflikter vedrgrende investeringsforvaltningsselskabets tilretteleeggelse af

driften m.v. handteres i den almindelige selskabsret, herunder selskabslovens § 115, hvorefter
bestyrelsen har pligt til at sikre en forsvarlig organisation af selskabets virksomhed. | forhold
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til investeringsforvaltningsselskaber er dette ogsa reguleret i artikel 4 i direktiv 2010/43/EU
samt bekendtgarelse nr. 1325 af 1. december 2010 om ledelse og styring af pengeinstitutter
m.v.*® Denne type konflikter adskiller sig ikke fra det, der normalt kan forekomme mellem et
selskab og dets moderselskab/ejerkreds.

Interessekonflikten mellem moderselskabets/ejerkredsens gnske om indtjening og investe-
ringsforvaltningsselskabets pligt til bedst muligt at varetage den enkelte UCITS’ interesse bor
ses i lyset af, at selskaberne har et felles gnske om at fastholde og forbedre deres konkurren-
ceevne og markedsandele.

Denne interessekonflikt reguleres blandt andet i administrationsaftalen, hvor der gaelder et ge-
nerelt krav om, at aftalen indgas pa markedsbaserede vilkar samt i den enkelte UCITS ved-
teegter/fundsbestemmelser. Heri fastsattes blandt andet et maksimum for den enkelte UCITS
omkostninger, den enkelte UCITS investeringspolitik samt rammerne for investeringsforvalt-
ningsselskabets forvaltning af UCITS.

Hertil kommer, at der i prospektet, central investorinformation samt de Igbende arsrapporter
for den enkelte UCITS er gennemsigtighed omkring omkostningerne ved administrationen.
Her vil investorerne Igbende kunne sammenligne omkostnings- og afkastniveau mellem de
forskellige UCITS. Derudover henvises til de gvrige ’generelle verktgjer”, herunder navnlig
de interne politikker og procedurer for tilsikring af markedsmaessige vilkar samt compliance-
funktionens lgbende kontrol og overvagning heraf.

Ad 2 Investeringsforvaltningsselskabet og UCITS/investorerne

| forbindelse med investeringsforvaltningsselskabets forvaltning af en UCITS kan der opsta
interessekonflikter mellem investeringsforvaltningsselskabet og den enkelte UCITS, der ikke
har sammenhang med moderselskabets/ejerkredsens interesser. Konflikterne kan blandt andet
opsta i forbindelse med investeringsforvaltningsselskabets tilretteleeggelse af driften, antagel-
se af ekstern radgivning og videredelegation m.v.

Denne type interessekonflikter handteres som skitseret ovenfor under Ad 1, idet det ikke fin-
des at have selvstendig betydning, hvorvidt investeringsforvaltningsselskabets interesser er
sammenfaldende eller uafhengige med ejerkredsen/moderselskabets interesser.

Ad 3 Investorerne i samme UCITS

I den enkelte UCITS kan der vare investorer, som gnsker at fremme sarinteresser pa bekost-
ning af de gvrige investorer. Karakteristisk for denne type interessekonflikt er, at investerings-
forvaltningsselskabet ikke er part i konflikten, men i kraft af administrationsaftalen har ansvar
for handteringen heraf.

Investeringsforvaltningsselskabet har pligt til at varetage interesserne for UCITS en som hel-
hed. Hensynet hertil kan ikke tilsidesettes til fordel for en enkelt investor.

Investeringsforvaltningsselskabets handtering heraf sker via de generelle vearktgjer, idet navn-
lig compliancefunktionens kontrol og overvagning vil sikre, at varetagelsen af UCITS interes-
ser ikke tilsidesattes til fordel for en enkelt investor.

13 Bekendtgarelsen omfatter ikke investeringsforvaltningsselskabets administration af UCITS, men en bekendt-
garelse herom forventes udstedt i 2. halvar 2011 af Finanstilsynet.
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Ad 4 Flere UCITS/investorer administreret af samme investeringsforvaltningsselskab og
individuelle investorer med en portefgljeplejeaftale

Det kan forekomme, at der mellem to eller flere UCITS/investorer og individuelle investorer
kan vaere modgaende interesser i fx kursudviklingen pa et konkret veerdipapir. Investerings-
forvaltningsselskabet er som udgangspunkt ikke part i denne type interessekonflikter, men
skal som administrator handtere konflikten. Investeringsforvaltningsselskabet kan tenkes
inddraget i interessekonflikten, safremt investeringsforvaltningsselskabet har en serlig inte-
resse i den ene UCITS/investor frem for den anden.

Der skal ogsé tages hegjde for de interessekonflikter, der kan opstd mellem en UCITS’ afdelin-
ger, f.eks. i relation til fordeling af omkostninger mellem afdelingerne.

Interessekonflikter kan desuden opsta, nar ledelsen i en UCITS skal varetage den enkelte
UCITS forhold i relation til andre UCITS, f.eks. i forbindelse med fordeling af omkostninger
mellem de enkelte UCITS, eller en UCITS betaling for administration til et investeringsfor-
valtningsselskab, der hovedsagelig ejes af en anden UCITS. Derudover kan der opsta interes-
sekonflikter ved allokering af delvist udfarte ordrer eller ensartede handler gennemfart til for-
skellige kurser, nar flere administrerede UCITS og selskabets andre investorer investerer i den
samme type finansielle instrumenter.

Handteringen heraf sker via de generelle veerktgjer, idet navnlig investeringsforvaltningssel-
skabets politikker for identifikation og handtering af interessekonflikter vil rumme bestem-
melser om allokering og ordregennemfgrelse. Det er her et afgarende princip, at den enkelte
UCITS/investor ikke begunstiges pa de gvrige UCITS/investorers vegne.

Ad 5 Depotselskab, investeringsforvaltningsselskab og UCITS

Relationen mellem depotselskabet og UCITS medfarer en interessekonflikt, hvis investerings-
forvaltningsselskabet og depotselskabet er koncernforbundet eller der herimellem er koncern-
lignende interessefaellesskab, nar en UCITS har indgaet andre aftaler fx om investeringsrad-
givning, handel med finansielle instrumenter og markedsfgring af andele.

Denne type interessekonflikt handteres som anfart nedenfor under ad 6, idet der dog seerligt
henvises til investeringsforvaltningsselskabets politik for handtering af interessekonflikter,
kravet om markedsvilkar samt compliancefunktionens Igbende kontrol og overvagning heraf.

Har depotselskabet og investeringsforvaltningsselskabet flere aftaleforhold ud over depotsel-
skabsaftalen gges deres indbyrdes afhaengighed.

Ad 6 Investeringsforvaltningsselskabet og dets samarbejdspartnere
| forhold til samarbejdspartnere kan der vere falgende typer relationer:

e Investeringsforvaltningsselskabet er koncernforbundet med samarbejdspartneren

¢ Investeringsforvaltningsselskabet har koncernlignende relationer i samarbejdspart-
neren

e Investeringsforvaltningsselskabets koncern har interesser i forhold til samarbejds-
partnere (fx kommercielle interesser)
e Interessekonflikter internt hos samarbejdspartneren
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Outsourcing fra UCITS eller investeringsforvaltningsselskabet til en tredjepart — fx indgaelse
af en portefoljeforvaltnings- eller formidlingsaftale — kan medfare en interessekonflikt, hvis
outsourcing sker til et med investeringsforvaltningsselskabet koncernforbundet selskab, eller
hvis investeringsforvaltningsselskabets koncern har en sarlig interesse i indgaelse af aftale
med netop denne samarbejdspartner.

Det er derfor vigtigt, at investeringsforvaltningsselskabet blandt andet gennem sine generelle
politikker og procedurer sikrer, at hver UCITS opnar den pris og de vilkar hos samarbejds-
partneren, som dens starrelse berettiger til, og som tilsvarende kunder normalt betaler for
ydelserne. Der kan eksempelvis vaere tale om vederlag for opbevaring af UCITS ens finan-
sielle instrumenter, investeringsradgivning, handel med finansielle instrumenter samt mar-
kedsfgring og salg til og radgivning af potentielle investorer. Endvidere skal investeringsfor-
valtningsselskabet lgbende kontrollere, at den enkelte UCITS modtager kontraktmaessige
ydelser fra samarbejdspartneren.

Som et andet eksempel kan navnes, at en UCITS skal investere til gavn for denne og dens in-
vestorer og ikke for at hjeelpe en samarbejdspartner med at placere en emission eller gge om-
seetning for samarbejdspartneren.

Ved eventuel outsourcing til en uafheengig tredjepart er der endvidere en risiko for, at investe-
ringsforvaltningsselskabet og/eller en UCITS interesser tilsidesettes som folge af interesse-
konflikter hos denne tredjepart.

Handteringen af interessekonflikterne tilgodeses ved investeringsforvaltningsselskabets lov-
maessige pligt til at handle uafhaengigt og udelukkende i den enkelte UCITS interesse, hvilket
Igbende pases og kontrolleres af compliancefunktionen.

Hertil kommer kravene til handtering af interessekonflikter hos modtageren af de outsourcede
opgaver, herunder eksempelvis portefaljeforvalterens pligt til at have funktionsopdeling samt
et regelsaet for ordrehdndtering og best execution.

Det bar - i forbindelse med outsourcing — anfares i selve aftalen, at tredjeparten er forpligtet
til lgbende at sikre en tilstreekkelig og effektiv handtering af interessekonflikter.

Ledelsens og medarbejdernes uafhaengighed

Som anfgrt ovenfor kan der opsta situationer, hvor et ledelsesmedlem eller en ansat i investe-
ringsforvaltningsselskabet potentielt kan have egne sarinteresser, der strider mod interesserne
for en eller flere UCITS. Det samme gelder, hvis den pagaldende har interesser pa grund af
tilknytning til en virksomhed, som en UCITS har en ikke veesentlig aftale med. Denne type
interessekonflikter adskiller sig fra de ovenfor skitserede ved, at investeringsforvaltningssel-
skabet og den enkelte UCITS sadvanligvis har sammenfaldende interesser i, at dette (ulovli-
ge) misbrug ikke finder sted.

Ledelsen og medarbejdernes uafhaengighed sikres blandt andet via:

e Habilitetsregler
e Ansattelseskontrakter
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Insider-lister

Medarbejderhandelsregler

Investeringsforvaltningsselskabets pligt til labende at identificere og minimere risiko-
en for interessekonflikter for de enkelte ledelsesmedlemmer og ansatte
Finanstilsynets mulighed for at fastseette bestemmelser om aflegnning af bestyrelse, di-
rektion og de gvrige medarbejdere med resultatorienteret aflenning

Seerskilt tilsyn med medlemmer af ledelsen eller ansatte i tilfeelde, hvor den pagel-
dendes hovedfunktioner kan fare til interessekonflikter

Uafhaengig vederleeggelse af personer, der udfarer forskellige aktiviteter i investe-
ringsforvaltningsselskabet, hvor samspillet mellem dem ellers kunne medfare sarinte-
resse for medarbejderen

Foranstaltninger, som skal forhindre eller begraense blandt andet ledelsesmedlemmer
0g ansatte personer i at udgve utilbgrlig indflydelse

Foranstaltninger, der skal forhindre og kontrollere et ledelsesmedlems eller en ansats
involvering, nu eller senere, i en portefgljeforvaltning, hvis involvering er egnet til at
sa tvivl om medarbejderes uafhangighed fra serinteresser
Investeringsforvaltningsselskabets forretningsmassige kontrol, idet investeringsfor-
valtningsselskabet og en UCITS har sammenfaldende interesser i at sikre ledelsens og
medarbejdernes uafhaengighed

Rammevilkar for investeringsforvaltningsselskabernes admini-
stration af alternative investeringsordninger

Rolle- og opgavefordeling, nar et investeringsselskab har udpeget
et investeringsforvaltningsselskab

De primeere regler for investeringsforvaltningsselskaber findes i UCITS IV—direktivet, som
regulerer investeringsforvaltningsselskabers forpligtelser og udgvelse af virksomhed. Regler-
ne er ens uanset, hvilken type UCITS selskabet administrerer.

UCITS IV-direktivet definerer i bilag 1l opgaver, der indgar i administration af investeringsin-
stitutter, saledes:

Investeringsforvaltning
Administration, dvs.:
o Juridisk bistand og regnskabstjenester i forbindelse med fondsforvaltning
Kundeforespgrgsler
Verdi- og prisfastsattelse (herunder selvangivelser)
Kontrol med overholdelse af lovgivning
Ajourfgring af deltagerregister
Udlodning af overskud
Emission og indlgsning af andele
Kontraktetablering (herunder udstedelse af beviser)
o Registrering
Markedsfaring

O O O O O O O

UCITS IV-direktivet skelner mellem investeringsselskaber, som har udpeget et investerings-
forvaltningsselskab og investeringsselskaber, som er selvadministrerende. Det foreslas, at in-
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vesteringsselskaber skal have pligt til at udpege et investeringsforvaltningsselskab til vareta-
gelsen af hele driften af investeringsselskabets virksomhed, herunder de i UCIT IV-direktivets
bilag Il definerede opgaver, jf. ovenfor.

De enkelte medlemslande har i henhold til direktivet pligt til at udarbejde tilsynsregler, som
investeringsforvaltningsselskabet skal efterleve i forbindelse med administration af UCITS.

Bestyrelsesopgaver contra direktionsopgaver pa det finansielle omrade

Som naevnt ovenfor varetager bestyrelsen den overordnede og strategiske ledelse af selskabet

og sarger for, at selskabets virksomhed er organiseret forsvarligt. Dette indebeerer, at bestyrel-
sen — udover at have den strategiske ledelse - i henhold til selskabslovens § 115 skal sikre sig,
at fglgende er opfyldt:

e Bogfaringen og regnskabsafleeggelsen foregar pa en made, der efter selskabets forhold
er tilfredsstillende

e Der er etableret de forngdne procedurer for risikostyring og interne kontroller

e Bestyrelsen modtager Igbende den forngdne rapportering om selskabets finansielle
forhold

e Direktionen udgver sit hverv pa en behgrig made og efter bestyrelsens retningslinjer

e Selskabets kapitalberedskab er til enhver tid forsvarligt, herunder at der er tilstreekke-
lig likviditet til at opfylde selskabets nuveerende og fremtidige forpligtelser, efterhan-
den som de forfalder, og selskabet er saledes til enhver tid forpligtet til at vurdere den
gkonomiske situation og sikre, at det tilstedeveerende kapitalberedskab er forsvarligt

Til den daglige ledelse hgrer som udgangspunkt alle andre opgaver, som efter selskabets for-
hold ikke er af usaedvanlig art eller stor betydning. Sadanne dispositioner kan direktionen kun
foretage efter seerlig bemyndigelse fra bestyrelsen, medmindre bestyrelsens beslutning ikke
kan afventes uden veasentlig ulempe for selskabets virksomhed.

Bestyrelsen har altid mulighed for at overtage en konkret sag fra direktionen, men ma ikke
gere det generelt, sdledes at den reelt overtager direktionens opgaver og funktioner, hvorved
den tilsigtede kontrolfunktion fra bestyrelsens side ophgrer.

En central del af direktionens opgaver er at sikre, at selskabets bogfaring sker under iagttagel-
se af lovgivningens regler herom, og at formueforvaltningen foregar pa betryggende made.
Derudover skal direktionen sikre, at selskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt,
herunder at der er tilstreekkelig likviditet til at opfylde selskabets nuvearende og fremtidige
forpligtelser, efterhanden som de forfalder. Selskabet er saledes til enhver tid forpligtet til at
vurdere den gkonomiske situation og sikre, at det tilstedevarende kapitalberedskab er forsvar-

ligt.

Virksomheden i et investeringsselskab

Et investeringsselskab oprettet i henhold til UCITS IV-direktivet har og kan ikke indeholde
anden virksomhed end at investere selskabets egenkapital (den af investorerne indskudte kapi-
tal). Derved adskiller et investeringsselskab sig fra andre erhvervsvirksomheder, der drives i
selskabsform. Andre selskaber har typisk et bredere virksomhedsomrade og en bredere for-
malsbestemmelse, fx ”Selskabet driver bankvirksomhed af enhver art samt anden efter lov-
givningen tilladt virksomhed” eller ”Opforelse af og handel med fast ejendom”.
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Endvidere er den virksomhed, som investeringsselskabet kan drive, uddybende reguleret i
lovgivningen og i vedteegterne.

Ved antagelse af et investeringsforvaltningsselskab overlader investeringsselskabet driften af
selskabets virksomhed til investeringsforvaltningsselskabet. Drift af en sadan virksomhed er
en “kerneydelse” for investeringsforvaltningsselskabet, der er reguleret i lov om finansiel
virksomhed og under tilsyn. Derfor findes det naturligt, at bade udfarelsen og ansvaret for ud-
farelsen af investeringsselskabets daglige virksomhed overdrages til investeringsforvaltnings-
selskabet.

Investeringsforvaltningsselskabet har en egen bestyrelse, som udfarer en reekke ledelsesmaes-
sige opgaver og kontroller/tilsyn, herunder en raekke kontroller, der vedrarer driften af inve-
steringsselskabets virksomhed.

Fordeling af opgaver mellem investeringsforvaltningsselskabet og investeringsselskabets
bestyrelse
Investeringsselskabet gverste myndighed er generalforsamlingen, der skal:

Vedtage vedtagter og vedtegtsendringer

Va&lge bestyrelsen og revisor

Godkende arsrapport

Beslutte bestyrelsesmedlemmernes honorar
Treeffe beslutning om fusion, likvidation og ophar

Investeringsselskabets bestyrelse skal:

1. Godkende forslag til &ndrede vedtaegter samt indstille disse til vedtagelse af general-
forsamlingen

2. Treaffe beslutning om valg af investeringsforvaltningsselskab samt indga administrati-

onsaftalen med dette

Treaeffe beslutning om valg af depotselskab samt indga depotaftale med dette

Fastleegge investeringsrammer for investeringsselskabet, herunder investeringspolitik-

ken m.v.

Vurdere og underskrive prospekter og prospektaendringer

Godkende arsrapport og indstille den til generalforsamlingen

Fastleegge budget

Kontrollere at depotselskabet og investeringsforvaltningsselskabet leverer deres ydel-

ser i overensstemmelse med de indgaede aftaler

9. Have forelagt compliance- og risikorapportering, der vedrgrer de ydelser, som investe-
ringsforvaltningsselskabet skal levere til investeringsselskabet til orientering og even-
tuel reaktion

»ow

NGO

Investeringsselskabets bestyrelse udpeger efter forhandling et investeringsforvaltningsselskab.
Herefter indgas en administrationsaftale. | forbindelse hermed skal investeringsselskabets be-
styrelse f.eks. tage stilling til:

Side 51 af 63



e Om investeringsselskabets bestyrelse har serlige krav til de ydelser, som investerings-
forvaltningsselskabet skal levere

e Om investeringsforvaltningsselskabet kan delegere opgaver til andre (underleverande-
rer) og i givet fald pa hvilke betingelser

e Det gnskede niveau for rapportering fra investeringsforvaltningsselskabet inden for
lovens rammer

| forbindelse med fastleeggelse af investeringsrammer for investeringsselskabet skal investe-
ringsselskabets bestyrelse fx tage stilling til:

e Fastleeggelse af afdelingens investeringsunivers, og herunder, om det skal afgraenses i
forhold til vedteegterne.

e Om afdelingen skal veere aktivt eller passivt forvaltet

e Afdelingens risikomal

e Om afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter

Ved fastleggelse af budget bemerkes det, at dette normalt kun indeholder falgende poster:

e Honorar og gebyr til depotselskabet
e Honorar til investeringsforvaltningsselskabet
e Honorar til bestyrelsen

Kontrollen, af om investeringsforvaltningsselskabet og depotselskabet leverer i overensstem-
melse med de indgaede aftaler, har karakter af en reaktionspligt. Grundlaggende skal investe-
ringsselskabets bestyrelse kontrollere om:

¢ Investeringsforvaltningsselskabet og depotselskabet opfylder de forpligtelser, som de
har pataget sig i de respektive aftaler

e Investeringsselskabets afkast er fornuftige ogsa i forhold til omkostningerne

e Prisen for de aftalte ydelser er markedskonforme for tilsvarende investorer

e Den forelagte compliance- og risikorapportering giver anledning til reaktion

Hvis bestyrelsen eksempelvis finder, at afkastet ikke er tilfredsstillende, skal den bede inve-
steringsforvaltningsselskabet om at redeggre for, hvordan det vil rette op pa forholdene eller
alternativt finde et andet investeringsforvaltningsselskab. Investeringsselskabets bestyrelse
skal saledes ikke have indsigt i investeringsforvaltningsselskabets daglige drift af investe-
ringsselskabet, men skal forholde sig til investeringerne, herunder om afkastet m.v. er tilfreds-
stillende.

Investeringsforvaltningsselskabets opgaver og forpligtelser
Investeringsforvaltningsselskabet skal over for investeringsselskabet vere forpligtet til:

e Atudfere de i UCITS IV-direktivets bilag 1l nevnte opgaver, herunder fungere som

bestyrelsessekretariat
e Bista investeringsselskabets bestyrelse i kontakten med depotselskabet
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e Levere rapportering, der gar det muligt for investeringsselskabets bestyrelse at kon-
trollere om investeringsforvaltningsselskabet overholder de forpligtelser, som felger af
administrationsaftalen

Niveauet for rapportering defineres af det enkelte investeringsselskabs bestyrelse og fastlaeg-
ges i administrationsaftalen i overensstemmelse med de regler, som Finanstilsynet fastsatter.
Som eksempel kan nzavnes, at investeringsforvaltningsselskabet skal veere forpligtet til at give
meddelelse om:

e Overskridelse af de af investeringsselskabets bestyrelse fastsatte investeringsrammer,
Overtreedelse af lovbestemmelser, der vedrgrer de i UCITS IV-direktivets bilag Il
naevnte ydelser

Rapportering om udnyttelse af investeringsgraenserne

Pabud fra Finanstilsynet

Problemer med investeringsforvaltningsselskabets overholdelse af solvenskrav
Modtagelse af veesentlige eller mange “enslydende” investorklager

Bestyrelsen i investeringsselskabet har ret til at kreeve en revisorerklaering vedrgrende investe-
ringsforvaltningsselskabets overholdelse af administrationsaftalen.

Et investeringsforvaltningsselskab er i modseatning til en UCITS en finansiel virksomhed og
er derfor reguleret i henhold til Lov om finansiel virksomhed og kan tilretteleegge sin virk-
somhed som sadan. Herunder kan investeringsforvaltningsselskabet traeffe beslutning om, at
visse opgaver outsources til 3. mand med henblik pa at opna en mere effektiv drift af selska-
bet. Sadanne beslutninger kan investeringsforvaltningsselskabet ogsa treeffe vedrarende opga-
ver, som udfgres som falge af kontraktmaessige forpligtelser over for investeringsselskabet. |
sa fald skal delegationsreglerne overholdes.

Som eksempel herpa kan navnes, at hvis investeringsforvaltningsselskabet ikke selv besidder
investeringskompetence vedrgrende et bestemt investeringsomrade, fx det kinesiske aktie-
marked, kan investeringsforvaltningsselskabet indga aftale med en ekstern portefaljeradgiver,
der har ekspertise pa omradet. Investeringsforvaltningsselskabet afholder selv omkostninger
til den eksterne forvalter.

Et andet eksempel kunne vare, at et investeringsforvaltningsselskab, der indgar i en finansiel
koncern, vurderer, at en it-baseret opgave kan gares billigere og mere effektiv ved at outsour-
ce opgaven til et andet selskab i koncernen.

Investeringsforvaltningsselskabets muligheder for outsourcing er reguleret af UCITS V-
direktivets bestemmelser om, at selskabet ikke ma outsource sa mange opgaver, at selskabet
ender med at blive et "tomt” selskab, samt at investeringsforvaltningen ikke mé outsources til
den enkelte UCITS’ depositar eller til andre foretagender, hvis interesser kan veere i strid med
investeringsforvaltningsselskabets eller investorernes interesser. Investeringsforvaltningssel-
skabet skal i det enkelte tilfeelde kunne redeggre for at disse betingelser er opfyldt.

Derudover er investeringsforvaltningsselskabet underlagt de geeldende regler for finansielle
virksomheders outsourcing, jf. Lov om finansiel virksomhed.
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Det forhold, at investeringsforvaltningsselskabet er en finansiel virksomhed medfarer klare
retningslinjer for, hvilke opgaver der henhgrer under investeringsforvaltningsselskabets besty-
relse, jf. bekendtgerelse nr. 1325 af 1. december 2010 om ledelse og styring af pengeinstitut-
ter mv.** Disse regler om bestyrelsens opgaver gar videre og er mere konkrete, end tilfaldet er
for bestyrelser i andre (ikke finansielle) virksomheder.

Som led i varetagelsen af den overordnede og strategiske ledelse af investeringsforvaltnings-
selskabet skal bestyrelsen blandt andet:

o Treffe eventuel beslutning om virksomhedens forretningsmodel

e Vurdere om virksomhedens risikoprofil og politikker samt retningslinjerne til direkti-
onen er forsvarlige i forhold til virksomhedens forretningsmaessige aktiviteter, organi-
sation og ressourcer samt de markedsforhold, som virksomhedens aktiviteter drives
under

e Vurdere og tage stilling til virksomhedens budgetter, kapital, likviditet, vaesentlige di-
spositioner, serlige risici og overordnede forsikringsforhold

e Overvage, at direktionen varetager sine opgaver pa en betryggende made og i overens-
stemmelse med den fastlagte risikoprofil, de fastlagte politikker samt retningslinjerne
til direktionen

e Sikre, at direktionens rapportering til og information af bestyrelsen er fyldestggrende
for bestyrelsens arbejde

e Overvage, at virksomheden har effektive former for virksomhedsstyring

e Nar pakraevet og mindst én gang arligt treeffe beslutning om virksomhedens individu-
elle solvensbehov

o Treffe beslutning om outsourcing af veesentlige aktivitetsomrader

Bestyrelsen skal, nar virksomhedens forhold, markedsforhold eller andre relevante forhold til-
siger dette, dog mindst en gang om aret, foretage en vurdering af virksomhedens risici. Besty-
relsen skal pa baggrund af den foretagne risikovurdering af virksomheden vedtage relevante
politikker og beredskabsplaner m.v.

Pa grundlag af den foretagne risikovurdering og de vedtagne politikker skal bestyrelsen give
direktionen skriftlige retningslinjer. Retningslinjerne skal angive, hvilke dispositioner direkti-
onen i investeringsforvaltningsselskabet kan foretage som led i dens stilling, hvilke beslutnin-
ger direktionen eventuelt kan treeffe med efterfalgende orientering af bestyrelsen, og hvilke
dispositioner der kraever bestyrelsens stillingtagen.

Bestyrelsen kan ikke henlaegge befajelser til direktionen, der harer til bestyrelsens overordne-
de ledelsesopgaver eller i gvrigt er af usaedvanlig art eller af stor betydning for virksomheden,
Jf. selskabslovens § 117, stk. 1. Fglgende befgjelser kan ikke henlaegges til direktionen i inve-
steringsforvaltningsselskabet:

14 Bekendtgarelsen omfatter ikke investeringsforvaltningsselskabets administration af UCITS, men en bekendt-
garelse herom forventes udstedt i 2. halvar 2011 af Finanstilsynet.
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e Beslutning om outsourcing af vasentlige aktivitetsomrader
¢ Bevilling af usaedvanlige eller betydende engagementer, jf. dog selskabslovens § 117,
stk. }5’, 4. og 5. punktum, og engagementer omfattet af lov om finansiel virksomhed
8§78
e Den arlige gennemgang af stgrre aktiver og passiver, jf. principperne i selskabslovens
§115,nr.1
o Anseattelse af direktion og revisionschef
¢ Beslutning om principper for opgerelse af risici, jf. § 7, stk. 1, nr. 4, herunder anvendel-
se af interne modeller, der ikke er omfattet af nr. 6
¢ Beslutning om ansggning om godkendelse af interne modeller til opgarelse af virksom-
hedens solvens, herunder:
a) VaR-modeller, jf. bekendtggrelse om kapitaldekning § 40
b) AMA-modeller, jf. bekendtgerelse om kapitaldaekning 8 57
c) EPE-modeller, jf. bekendtgerelse om kapitaldsekning § 49
e Anvendelse af IRB-metoden, jf. bekendtgarelse om kapitaldekning 8 19
¢ Beslutning om virksomhedens individuelle solvensbehov, jf. 88 124, stk. 4 og 125,
stk. 7, i lov om finansiel virksomhed

8.2. Investeringsforvaltningsselskabets muligheder for delegation

Hvis lovgivningen i investeringsforvaltningsselskabets hjemland tillader det, kan investe-
ringsforvaltningsselskabet delegere til tredjemand at udave en eller flere af sine egne opgaver.
Delegationen skal ske med henblik pa at udgve selskabets virksomhed mere effektivt, og op-
gaverne skal lgses pa selskabets vegne. Dog kan kerneopgaven investeringsforvaltning ikke
delegeres til depotselskabet eller andre foretagender, hvis interesser kan vere i strid med in-
vesteringsforvaltningsselskabets eller deltagernes interesser, jf. UCITS IV-direktivets artikel
13.

Derudover er der et forbud mod, at investeringsforvaltningsselskabet delegerer sa meget, at
det bliver et tomt selskab. Direktivet indeholder derimod ikke et generelt forbud mod delega-
tion af bestemte aktiviteter, men det stiller krav om, at den virksomhed, som opgaven delege-
res til, skal veere kvalificeret til og i stand til at varetage de pageldende opgaver. Det skal in-
vesteringsforvaltningsselskabet drage omsorg for.

| dag betragtes det som delegation, nar en investeringsforening overlader den daglige ledelse
til et investeringsforvaltningsselskab. Det er praksis, at investeringsforvaltningsselskaberne
herefter videredelegerer opgaver som eksempelvis markedsfgring og formidling af andele til
investorerne til andre finansielle virksomheder, hvis foreningens bestyrelse har truffet beslut-
ning herom. Nogle foreninger indgar selv aftaler med fx investeringsradgivere.

Her gelder det stadig, at delegationen ikke ma blive sa omfattende, at investeringsforvalt-
ningsselskabet reelt bliver tomt. I den forbindelse er der udstedt en bekendtgerelse, som defi-
nerer en reekke kerneopgaver, som ikke ma delegeres til tredjemand, jf. bekendtgarelse nr.
714 af 21. juni 2007, som begraenser delegationsadgangen. Bekendtgarelsen begraenser ad-
gangen til delegation ud over direktivets krav. Eksempelvis kan navnes, at bekendtgarelsen
indeholder opgaven beregning af indre veerdi, indlgsnings- og emissionskurser. De naevnte
opgaver hgrer hjemme i funktionen “administration” i UCITS IV-direktivets bilag Il og kan

!> Investeringsforvaltningsselskaber kan ikke have engagementer udover mellemvarender
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derfor uddelegeres efter direktivet. Ved at begraense adgangen til delegation mindskes inve-
steringsforvaltningsselskabets mulighed for at tilretteleegge sin egen virksomhed pa den opti-
male made.

Det bar derfor overvejes nermere, om det kunne vare hensigtsmaessigt og forsvarligt at &n-
dre kerneopgavebekendtgerelsen. Hvis dette sker, vil det enkelte investeringsforvaltningssel-
skab selv kunne fastsette, hvilke opgaver det ud fra forretningsmaessige hensyn kan vare
hensigtsmassigt at delegere'® med respekt af kravet om, at investeringsforvaltningsselskabet
ikke ma blive et tomt selskab. I praksis kan dette forhindres ved, at Finanstilsynet beder inve-
steringsforvaltningsselskabet om at dokumentere, hvilke vaesentlige funktioner, som ikke er
delegerede og herefter konkret vurdere, om kravet er opfyldt.

Det er investeringsforvaltningsselskabet, der etablerer en investeringsfund, jf. kapitel 5. An-
svarsfordelingen mellem funden og investeringsforvaltningsselskabet i forbindelse med dele-
gation er derfor ikke relevant. Vedrgrende rolle- og ansvarsfordelingen mellem investerings-
forvaltningsselskabet og investeringsselskabet, nar der skal treeffes beslutning om og gennem-
fares kontrol af delegationen henvises i gvrigt til kapitel 8.1.

8.3. Veernsregler

Ved gennemfgrelsen af UCITS IlI-direktivet i 2003—2004 fik depotselskaberne adgang til at
eje investeringsforvaltningsselskaberne. Det havde de ikke efter hidtidig praksis haft adgang
til. 1 den forbindelse blev der indfart vaernsregler, der blandt andet begraenser den person-
kreds, der kan veere medlem af et investeringsforvaltningsselskabs bestyrelse. Her kan flertal-
let af bestyrelsens medlemmer hverken vaere medlem af bestyrelsen for eller ansat i depotsel-
skabet. Flertallet af bestyrelsens medlemmer ma heller ikke vaere medlem af bestyrelsen for
eller ansat i et andet selskab, som en investeringsforening har indgaet vasentlige aftaler med
eller i andre selskaber, som er koncernforbundne med disse selskaber og depotselskabet.

Investorbeskyttelse og veernsregler
Af kapitel 7 fremgar det, at der er iveerksat en raeekke tiltag for at fremme investorbeskyttelsen
siden indfgrelsen af de eksisterende ledelsesregler i 2004.

| forhold til problemer knyttet til interessekonflikter er det kendetegnende for UCITS IV-
direktivets tilgang, at problemerne sgges lgst gennem regler, der:

e Beskriver kravene til den gnskelige og kraevede adferd

e Stiller krav om, at der dels etableres systemer, som tjener til at identificere sadanne
konflikter

e Sikrer, at eventuelle interessekonflikter handteres efter i forvejen fastsatte procedurer
til investorernes fordel

Det er naerliggende at antage, at reglerne vil veere egnet til at undga og, om ngdvendigt, hand-
tere interessekonflikter. Det er kendetegnende for den i direktiverne anvendte tilgang, at pro-
blemer knyttet til interessekonflikter sgges lgst gennem regler, der pa den ene side beskriver
kravene til den gnskelige og kraevede adfzerd, og pa den anden side stiller krav om, at der dels
etableres systemer, som tjener til at identificere sadanne konflikter, dels indfares regler, der

18 Eller videredelegere, hvis der er tale om opgaver, som lgses pa vegne af en investeringsforening
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skal sikre, at eventuelle interessekonflikter handteres efter i forvejen fastsatte procedurer og
loses ved, at der treeffes passende foranstaltninger.

Ifglge lov om investeringsforeninger m.v. dbnes der for, at investeringsforvaltningsselskaber
kan udfare skansmaessig portefaljeforvaltning for koncernforbundne selskaber, idet det eksi-
sterende forbud i lov om finansiel virksomhed fjernes. | dag gennemfgres aktiviteter i flere
selskaber i koncernen, hvilket forgger omkostningerne.

For at muligheden for - udover den kollektive portefgljeforvaltning for foreninger og uden-
landske UCITS - at samle portefgljeforvaltning for andre kunder og koncernens egenbehold-
ning af vaerdipapirer m.v. i investeringsforvaltningsselskabet kan fa praktisk betydning, gn-
sker selskabernes ejere, at de kan valge flertallet af bestyrelsens medlemmer blandt ansatte i
moderselskabet eller den koncern, det tilhgrer, da de ansatte er undergivet ledelsens instrukti-
onsbefgjelser. Skal dette snske imgdekommes, er der behov for, at reglerne tilpasses saledes,
at ejeren kan valge alle bestyrelsesmedlemmerne mellem ledelsesmedlemmer og andre ansat-
te i den finansielle koncern. @nsket skal ses ud fra en forretningsmaessig synsvinkel, ligesom
det er naturligt, at et selskabs ejere/aktionarer (her moderselskabet) har indflydelse pa sam-
mensatningen af deres datterselskabers bestyrelse pa lige fod med, hvad der geelder for sel-
skaber generelt i henhold til selskabslovgivningen. Dermed vil den finansielle koncern ifalge
branchen finde det attraktivt at udnytte mulighederne for at samle hele sin kapitalforvaltning i
investeringsforvaltningsselskabet. | en skarpet konkurrencesituation vil dette ifglge branchen
give de bedste muligheder for at opna effektiv drift og skabe stordriftsfordele til investorerne.

Det bgr derfor overvejes neermere, om det kunne vare hensigtsmaessigt og forsvarligt at &n-
dre ledelsesreglerne, sa et moderselskab kan udpege flertallet af bestyrelsesmedlemmer fra sin
egen virksomhed’. Supplerende ber det - for at sikre en tilstreekkelig uafhangighed - overve-
jes at stille krav om, at mindst et medlem af bestyrelsen skal veere uafhangigt af selskabets
ejer(e). Denne model kendes fra andre EU lande. Pa det konkrete plan vil der vere behov for,
at reglerne tilpasses, sa en eller flere ejere af investeringsforvaltningsselskabet frit kan veelge
flertallet af bestyrelsesmedlemmer.

9. Indplacering af investeringsfunde og investeringsselskaber i
det eksisterende skattesystem

Dette kapitel er udarbejdet af Skatteministeriet pa baggrund af rapportens kapitel 1-8, og be-
lyser, hvordan Skatteministeriet vurderer, at de kommende investeringsfunde og investerings-
selskaber skal indplaceres i det eksisterende skattesystem pa det foreliggende grundlag.

9.1. Principperne for beskatning af kollektive investeringer i veerdipapi-
rer

Hovedsigtet med skattereglerne om investeringer i veerdipapirer er, at der sa vidt muligt skal

ske samme beskatning af investor, uanset om investor foretager en investering direkte eller
via en kollektiv investering i f.eks. en investeringsforening eller et investeringsselskab.

7 Der henvises i gvrigt til redeggrelse af 17. december 2010 (bilag 2), hvori de nugaldende veernsregler beteg-
nes som et vidtgaende indgreb i den ret, ejerne af et selskab har til at sammensette bestyrelse og direktion, som
de foretreekker.
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I de situationer hvor der sker en kollektiv investering via investeringsforenin-
ger/investeringsselskaber, opnas dette ved at skattereglerne er indrettet saledes, at selska-
bet/foreningen er skattefri, og investor beskattes som om investor havde investeret direkte i de
aktiver, som selskabet/foreningen har investeret i.

Skattereglerne er dog pavirket af, at det ikke er muligt at gennemfare en gennemsigtig beskat-
ning i alle tilfeelde. Den opdeling i aktieindkomst og kapitalindkomst, som sker ved en direkte
investering, har det saledes ikke vaeret muligt at overfare fuldsteendigt til de kollektive inve-
steringer.

For sa vidt angar investeringsselskaber omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19, hvor
der ikke er noget krav om, at der skal opggres en minimumsudlodning hvert ar, skal hele af-
kastet beskattes som kapitalindkomst og samtidigt skal afkastet lagerbeskattes for at sikre 1g-
bende beskatning. For sa vidt angar investeringsselskaber, skal der desuden indeholdes 15 pct.
i udbytteskat, nar danske selskaber udlodder udbytte til dem for at sikre, at udenlandske inve-
storer ikke kan undga at betale udbytteskat til Danmark ved at investere via et investeringssel-
skab.

Skemaet nedenfor viser nogle af de eksisterende muligheder for investering i veerdipapirer og
hvordan de skal beskattes.

Investering og Selskabet mv. Investor — fysisk per- Investor — juri-

beskatning son disk person
1. Direkte Aktie- eller kapital- Selskabsbeskat-
indkomst ning
Realisationsbeskat- Lagerbeskatning
ning

Aktiebaseret ud-
loddende investe-
ringsforening
Investeringssel-
skab

Kontofgrende for-
ening

Skattefrit

Skattefrit — dog skal
der indeholdes 15 %
i udbytteskat, nar
danske selskaber ud-
lodder udbytte til in-
vesteringsselskabet
Skattefrit

Aktieindkomst
Realisationsbeskat-
ning
Kapitalindkomst
Lagerbeskatning

”Transparent”
Aktie- eller kapital-
indkomst

Selskabsbeskat-
ning
Lagerbeskatning
Selskabsbeskat-
ning
Lagerbeskatning

“Transparent”
Selskabsbeskat-
ning
Lagerbeskatning

For de udloddende investeringsforeninger er der fastsat sarlige regler, og ved lov nr. 724 af
25. juni 2010 er reglerne for hvornar en investeringsforening er en aktiebaseret eller obligati-
onsbaseret forening forenklet. Skatteministeriet overvejer pt. mulighederne for at forenkle
reglerne yderligere.
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9.2. Beskatning af investeringsfunde

Det fremgar af kapitel 5.1., at en investeringsfund til forskel fra en investeringsforening ikke
er en selvstendig juridisk person, men at der er tale om et aftalebaseret finansielt produkt, der
udbydes af et investeringsforvaltningsselskab. Funden kan ikke patage sig forpligtelser af no-
gen art og har heller ikke selvsteendig retsevne. Investeringsfundens aktiver ejes kollektivt af
investorerne. Investorernes kreditorer kan ikke gare udleeg i selve fundens aktiver, men i inve-
storernes andele.

Ved vurderingen af om en enhed skal anses for en transparent enhed, laegger vi os skatteretligt
op ad de civilretlige regler, sa hvis en enhed civilretligt anses for en transparent enhed, vil en-
heden ogsa skatteretligt blive anset for en transparent enhed. Da investeringsfunde civilretligt
ikke er selvstaendige retssubjekter, men en transparent enhed, kan de ikke blive anset som et
selvstaendigt skattesubjekt, men vil skattemaessigt blive anset for en transparent enhed. Det
betyder, at investorerne skatteretligt vil blive anset for at have foretaget investeringen direkte,
saledes at de, jf. situation 1 i skemaet i kapitel 9.1., hver iser vil skulle beskattes af deres an-
del af gevinster, tab mv. pa aktiverne i investeringsfunden.

9.3. Beskatning af investorerne i en investeringsfund

Investorerne skal hver iser beskattes af deres andel af indteegter og tab mv. i investeringsfun-
den. Den enkelte investor skal beskattes pd samme made, som hvis han havde investeret di-
rekte i de aktiver, f.eks. aktier og obligationer, som investeringsfunden investerer i.

Er investor f.eks. en pensionskasse, skal investor beskattes af sin andel af gevinster og tab mv.
i funden, pd samme made som hvis pensionskassen havde investeret direkte i de pageeldende
aktiver. Det vil sige, at pensionskassers afkast fra andelene skal beskattes efter pensionsaf-
kastbeskatningsloven. Hvis investor er en person, et selskab eller en anden enhed, skal de li-
geledes beskattes efter de regler, som geelder hvis de havde investeret direkte i de aktiver, som
investeringsfunden har investeret i.

Er der i samme investeringsfund f.eks. bade investorer der er pensionskasser og investorer
som er fysiske personer, skal de hver iser opgere gevinster, tab mv. for deres andel i investe-
ringsfunden efter de serlige skatteregler, som gaelder for dem.

Nar der indtraeder nye investorer, skal de gamle investorer anses for at have afstaet en for-
holdsmaessig andel af de aktiver mv., der er i funden. Nar der udtraeder et medlem, skal det
udtreedende medlem beskattes, som om investor afstar sin forholdsmassige del af aktiver mv.
til de gvrige investorer, og de gvrige investorer anses for at have erhvervet en forholdsmaessig
del af den udtraedende investors aktiver. Det vil sige, at nar en investor afstar sin andel i en
investeringsfund, er det ikke afstaelse af andelen, men afstaelse af investors forholdsmassige
andel af alle de aktiver, der er i investeringsfunden pa afstaelsestidspunktet.

De administrationsomkostninger, som investeringsfunden betaler til investeringsforvaltnings-
selskabet for at forvalte formuen, skal fordeles forholdsmaessigt pa andelene, og den enkelte
investor har kun fradrag for disse administrationsomkostninger, safremt investor ville have
fradrag for omkostningerne, hvis investor havde investeret direkte i de aktiver, som funden
investerer i. Det bemearkes, at i henhold til ligningslovens § 17 C, kan udgifter til depotgeby-
rer, boksleje, kontooversigter samt administration i gvrigt vedrgrende veerdipapirer og bank-
indestaender, der er anvendt til at erhverve, sikre og vedligeholde kapitalindkomst, jf. person-
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skattelovens 8§ 4, eller aktieindkomst, jf. personskattelovens § 4 a, ikke fradrages ved opgerel-
sen af den skattepligtige indkomst.

| de tilfaelde hvor investor anvender gennemsnitsmetoden ved opgarelse af gevinst og tab pa

veerdipapirer, og bade investor selv og investeringsfunden har investeret i samme vardipapir,
skal investor ved anvendelse af gennemsnitsmetoden bade medregne de veerdipapirer, som er
uden for funden og de verdipapirer som er i investeringsfunden.

9.4. Beskatning ved "fusion” af investeringsfunde

Da investeringsfunde ikke er selvsteendige retssubjekter og dermed ikke selvstaendige skatte-
subjekter, kan der ikke ske en skattefri fusion med hjemmel i fusionsskatteloven.

Da investorerne ejer en forholdsmaessig andel af aktiverne i den ene af de investeringsfunde,
som sammenlagges, skal investorerne ved en sammenlagning af to investeringsfunde, anses
for at have afstaet en forholdsmaessig andel af aktiverne i den fund, de havde en andel i inden
sammenlagningen og for at have erhvervet en forholdsmaessig andel af aktiverne i den anden
investeringsfund. Det betyder, at der skal ske en beskatning, som om investor i den enkelte
investeringsfund havde afstaet en forholdsmaessig andel af aktiverne i funden.

9.5. Beskatning af de nye investeringsselskaber

Det fremgar af kapitel 6.1, at investeringsselskaber er selvstaendige enheder. Investeringssel-
skaber kan teenkes oprettet i form af en ny selskabstype med variabel kapital, og som dermed
er “open-ended”.

Da investeringsselskaber er selvstendige retssubjekter, vil selskaberne som udgangspunkt og-
sa skattemaessigt blive anset for at veere selvstendige skattesubjekter. K/S’er og I/S’er, som
civilretligt anses for selvstaendige retssubjekter, anses dog skatteretligt for transparente enhe-
der, og deltagerne beskattes af hver deres andel af enhedernes indtaegter og udgifter, fortjene-
ster og tab. Det er dog Skatteministeriets vurdering, at disse UCITS ogsa skatteretligt vil blive
anset for selvstendigt skattepligtige enheder, og ikke transparente enheder.

De omhandlede UCITS vil blive anset for omfattet af definitionen i aktieavancebeskatnings-
lovens § 19, stk. 2, litra 1, sakaldte investeringsselskaber, hvilket betyder at selskaberne om-
fattes af skattepligtsbestemmelsen i selskabsskattelovens § 3, stk. 1, nr. 19. Disse investe-
ringsselskaber er skattefri, men ved udlodning af udbytte fra danske selskaber til disse inve-
steringsselskaber, skal der indeholdes 15 pct. i udbytteskat, jf. situation 3 i skemaet i kapitel
9.1.

Disse UCITS, som er selskaber, har ikke mulighed for at kunne blive anset for udloddende
investeringsforeninger, da det kun er foreninger, som har den mulighed, jf. ordlyden af lig-
ningslovens § 16 C. Tilsvarende kan disse UCITS ikke blive anset for kontofarende investe-
ringsforeninger, da lov om kontofgrende investeringsforeninger ligeledes forudseetter, at der
er tale om en forening.
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9.6. Beskatning af investorerne i de nye investeringsselskaber
Investorerne i et investeringsselskab lagerbeskattes.

Nar gevinst og tab pa andelene lagerbeskattes, skal indkomstarets gevinst eller tab opgeres
som forskellen mellem andelenes veerdi ved indkomstarets slutning og andelenes veerdi ved
indkomstarets begyndelse. For andele der er afstaet i lgbet af indkomstaret, anvendes afstael-
sessummen i stedet for veaerdien ved indkomstarets slutning. For andele, der er erhvervet i lg-
bet af indkomstaret, skal anskaffelsessummen anvendes i stedet for veerdien ved indkomst-
arets begyndelse.

Seerligt for andele i investeringsselskaber gaelder, at i de tilfeelde, hvor den skattepligtige og
investeringsselskabet har forskelligt indkomstar, treeder veerdien ved begyndelsen af investe-
ringsselskabets indkomstar i stedet for vaerdien ved begyndelsen af den skattepligtiges ind-
komstar, og veerdien ved udgangen af investeringsselskabets indkomstar traeder i stedet for
veerdien ved udgangen af den skattepligtiges indkomstar. For andele, som den skattepligtige
har erhvervet i lgbet af investeringsselskabets indkomstar, treeder anskaffelsessummen i stedet
for andelenes veerdi ved begyndelsen af indkomstaret. For andele, som den skattepligtige har
afstaet i lgbet af investeringsselskabets indkomstar, traeder afstaelsessummen i stedet for an-
delenes vaerdi ved udgangen af indkomstaret.

Nar danske selskaber udlodder udbytte til investeringsselskaber, skal der indeholdes 15 pct. i
udbytteskat.

For pensionskasser indgar bade gevinst og tab fra investeringsselskaber i opggrelsen af pensi-
onsafkastskatten.

For fysiske personer indgar bade gevinst og tab fra investeringsselskaber i kapitalindkomsten.

For selskaber mv. indgar gevinst og tab i den almindelige indkomst.

9.7. Beskatning ved fusion af de nye investeringsselskaber

I henhold til fusionsskattelovens § 14, nr. 8, finder kapitel 1 anvendelse ved fusion af de i sel-
skabsskattelovens § 3, stk. 1, nr. 19, naevnte selskaber. Selskabsskattelovens § 3, stk. 1, nr. 19,
omfatter alle enheder, som i henhold til aktieavancebeskatningslovens § 19, anses for investe-
ringsselskaber.

Safremt der er tale om selskaber/foreninger, som begge er omfattet af selskabsskattelovens §
3, stk. 1, nr. 19, kan selskaberne/foreningerne fusioneres skattefrit, uanset at der ikke er tale
om selskaber, som er omfattet af selskabslovene. Det betyder, at ogsa disse nye investerings-
selskaber kan foretage skattefri fusion i henhold til fusionsskattelovens § 14, nr. 8.

Da selskaberne er skattefrie, er det kun i relation til investorerne at en skattefri fusion har be-
tydning. Da investorerne er lagerbeskattet, har en skattefri fusion dog begranset betydning.
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Fusionsskattelovens § 15 indeholder intet forbehold i forhold til disse selskaber, det betyder,
at fusionsskattelovens § 15 om fusion med udenlandske selskaber finder anvendelse pa disse
selskaber.

Sker en fusion derimod mellem et investeringsselskab, som er skattefrit i henhold til selskabs-
skattelovens § 3, stk. 1, nr. 19, og et andet selskab eller forening, kan fusionen ikke ske skat-
tefrit.

Investeringsselskaber kan ogsa veelge, at en fusion skal vaere en skattepligtig fusion, og sa an-
ses det overdragende selskab for at have overdraget samtlige selskabets aktiver og passiver til
det modtagende selskab, og det skal beskattes som et almindeligt keb og salg. Hvis det ind-
skydende selskab er et investeringsselskab, som er skattefrit, skal selskabet dog ikke beskattes
i anledning af fusionen. Hos investorerne anses vaerdipapirerne i det indskydende selskab for
afstaet til veerdien pa de nye verdipapirer.
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Bilag:

Bilag 1: Redeggrelse fra Jan Schans Christensen af 17. december 2010 vedrgrende
produkttype, som er et supplement til investeringsforeninger og som opfylder kra-
vene i UCITS IV

Bilag 2: Supplerende redegarelse af 7. januar 2011 fra Jan Schans Christensen af
17. december 2010 vedrgrende produkttype, som er et supplement til investerings-
foreninger og som opfylder kravene i UCITS IV

Bilag 3: Oversigt over hvilke typer UCITS, der udbydes i de forskellige EU lande
Bilag 4: InvesteringsForeningsRadets og Finansradets vurdering af synergier og
potentiale ved @ndrede rammevilkar
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Bilag 1

JAN SCHANS CHRISTENSEN
PROFESSOR, DR.JUR.

A. N. HANSENS ALLE 30 MOBIL 40758471
2900 HELLERUP E-MAIL jan.schans.christensengdmail.dk

Hellerup, 17. december 2010

InvesteringsForeningsRadet
Amaliegade 31

1256 Kebenhavn K

Att.: Direkter Jens Jergen Holm Maller

Redegorelse vedr. produkttype, som er et supplement til investeringsforeninger og
som opfylder kravene i UCITS IV

1. Baggrund for redegorelsen og disponering

InvesteringsForeningsRadet har ved skrivelse af 24. august 2010 (som uddybet ved
efterfolgende moder) anmodet mig om at redegere for mulighedeme for at tilpasse den
danske lovgivning med henblik pa at skabe rammerne for, at der kan udvikles og
markedsferes produkter, som opfylder kravene i direktiv 2009/65/EF (herefter betegnet
"UCITS V"), og som ikke udbydes gennem investeringsforeninger. Med “produkter”
tankes i denne sammenhaeng pa adgangen til kollektivt at investere i vaardipapirer efter
nzermere fastlagte regler.

InvesteringsForeningsRadet har oplyst falgende om baggrunden for radets enske om en
redegarelse:

"UCITS |V-direktivet vil fere til skeerpet konkurrence om danske og udenlandske
investorers midler. | den forbindelse er det vaesentligt at forholde sig til, at vaerdipapirfonde
er den gangse type UCITS i de fleste EU lande. Danske investeringsinstitutter kan i
henhold til den nuvaerende lov kun organisere sig i foreningsform. Radet lsegger vaegt pa,
at danske Investorer ogsd fremover skal kunne keobe konkurrencedygtige
investeringsordninger under dansk filsyn, og danske akterer ber endvidere kunne
konkurrere om de udenlandske investorer. Det sikres bedst, hvis dansk lovgivning giver
adgang til at bruge flere af direktivets UCITS ordninger, som alle er baseret pa direktivets
heje niveau for investorbeskyttelse og som kan tilbyde investorerne effektivitet og
konkurrencedygtige vilkar. Danske investeringsforvaltningsselskaber vil efter 1. juli 2011
kunne etablere vzrdipapirfonde i andre EU lande. Radet finder, at danske
investeringsforvaltningsselskaber ber kunne udbyde tilsvarende fonde under dansk
lovgivning af hensyn til danske samfundsinteresser og for at kunne handtere den
skaerpede konkurrence med akterer fra andre EU-lande.”



Denne redegerelse tilsigter ikke at behandle alle de temaer, som er knyttet til en
gennemforelse i dansk ret af UCITS IV. Redegerelsen er begreenset til det naevnte
opdrag, og er herudover begraenset til reguleringen af den finansielle virksomhed som
sadan og beskaeftiger sig ikke med andre dele af lovgivningen, som imidlertid ogsa ber
underseges. Dette geelder eksempelvis spergsmalet om den model, som foreslas
nedenfar, vil blive anset for at vaere et selvsteendigt skattesubjekt.

Redegarelsen er disponeret saledes, at der forst (under 2) gives en kort oversigt over
hovedtraekkene i det forslag til regulering, som er indeholdt i redegarelsen. Herefter felger
der (under 3) en kort omtale af de retlige rammer, Selve forslaget om de sakaldte
"vaerdipapirfonde” redegores der for under 4, idet de anvendte grundbegreber
indledningsvis praesenteres (4.1), hvorefter blikket vendes mod den juridiske status af en
sadan fond (4.2). Vilkarene for fonde, ogsa betegnet "fondsbestemmelser”, omhandles i
4.3, hvorefter der redegeres for andele og andelsbeviser (4.4). Selve udbuddet og salget
af andele omtales i 4.5, mens opbevaringen af fondens aktiver omhandles i 4.6.
Investeringsforvaltningsselskabers rolle og kravene til disse selskaber dreftes under
henholdsvis 4.7 og 4.8. | 4.9 fokuseres der pa varetagelsen af deltagemes interesser, og
spargsmalet om interessekonflikter tages under behandling under 4.10. De |lebende og
supplerende oplysningsforpligtelser gares til genstand for bemaerkninger i 4.11, mens
revision, andring af fondsbestemmelser og indlesning af andele omtales i henholdsvis
412, 413 og 4.14. Redegorelsens sidste del omhandler afvikling af veerdipapirfonde,
udskiftning af investeringsforvaltningsselskabet og fusioner samt ovrige forhold, jf. 4.15,
4.16, 417 og 4.18.

2. Forslaget i hovedtrak

Denne redegerelse indeholder et forslag til, hvorledes hovedtraskkene i en lavgivning om,
hvad der her er betegnet "veerdipapirfonde” kunne tenkes at se ud.

Det er i forbindelse med forslaget tilstraebt, at regleme om veaerdipapirfonde, udover at
opfylde de krav, der stilles i UCITS IV og de dertil knyttede gennemfarelsesretsakter, i
videst muligt omfang harmonerer med regleme om filsynsbelagte virksomheder og den
tilgang til regulering, som prazger lov om finansiel virksomhed ("FIL").

Lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre Kollektive
investeringsordninger m.v. star foran at blive erstattet af ny lovgivning. Finanstilsynet har
sdledes i efteraret 2010 ivaerksat en hering i forbindelse med et forslag til ny lov om
investeringsforeninger mv. (herefter kaldet "LIF-forslaget’), som gennemferer en del af
bestemmelserne i UCITS IV. Mange af de emner, som det er relevant at forholde sig til i
forbindelse med veerdipapirfonde, er de samme, som knytter sig til reguleringen af
investeringsforeninger. Det vil ligeledes med hensyn til en del - men ikke alle — spargsmal
vaere naerliggende at bygge reguleringen af vaerdipapirfonde op over samme lazst, som vil
blive anvendt ved investeringsforeningerne.

For der redegares naermere herfor felger indledningsvis en kort beskrivelse af
hovedtraekkene i forslaget om indferelse af vaerdipapirfonde.
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Forslaget lzegger op til, at der skabes lovhjemmel til at etablere og drive "vaerdipapirfonde”,
dvs. enheder, der er selvsteendige i okonomisk og regnskabsmaessig henseende.
Veerdipapirfonde er ikke selvstaendige juridiske enheder og kan kun etableres og forvaltes
af investeringsforvaltningsselskaber (IFS’er), som disponerer pa fondens vegne i alle
henseender.

De, der investerer i en vaerdipapirfond (deltageme), opnar en andel i fonden og indtager
en separatiststilling eller separatistiignende stilling i denne. Deltagerne ejer Kkoliektivt
fonden, eller rettere de aktiver, som til enhver tid er i fonden.

Deltagemes rettigheder i fonden forankres i et szet fondsbestemmelser, som fastlzegges af
IFS'et og godkendes af Finanstilsynet.

Der fastsaettes regler for udbud og salg af andele i vaerdipapirfonde.
Vaerdipapirfondens aktiver opbevares af et depotselskab.

IFS’ernes rolle og ledelsesforhold i forbindelse med veerdipapirfonde fastlsegges naermere
i lovgivningen. Et seerskilt tema i den forbindelse er identificering og handtering af
interessekonflikter.

@vrige forhold, herunder oplysningsforpligtelser, indlesning af andele, afvikiing af fonde og
fusion, reguleres ligeledes.

3. Generelt om de retlige rammer

Omdrejningspunktet i reguleringen af vaerdipapirfonde er direktiv 2009/65/EF (UCITS 1V),
hvortil der lzegger sig en raekke gennemfarelsesretsakter:

(i) Direktiv 2010/43/EU (om organisatoriske krav, interessekonflikter, god
forretningsskik, risikostyring og indholdet af aftalen mellem depotselskabet og
administrationsselskab);

(i)  Direktiv 2010/44/EU (om fusioner af fonde, master-feeder-strukturer og
anmeldelsesprocedurer);

(iii)  Forordning nr. 583/2010 (om central investorinformation mv.) samt

(iv)  Forordning nr. 584/2010 (om standardmodel til anmeldelsesskrivelse mv.).

Af szerlig interesse i nezervaerende sammenhaeng er direktiv 2010/43/EU, direktiv
2010/44/EU og forordning nr. 583/2010.

UCITS IV skal vaere gennemfart i dansk ret senest den 1. juli 2011, jf. art. 116.

Udover at indfere nye regler pa en reekke omrader, viderefarer UCITS IV en raekke af de
bestemmelser, som fandtes i den tidligere regulering pa omradet (betegnet UCITS IIl),



4. Forslag om indforelse af vardipapirfonde
4.1. Grundbegreber

Betegnelsen “vardipapirfond" foreslas anvendt fordi ordets farste del ("veerdipapir”)
antyder, at der er tale om (investering i) veerdipapirer mens anden del ("fond”) antyder at
der er tale om en formuemasse. Udtrykket "investeringsfond”, der kendes fra UCITS IV er
formentlig mindre egnet, da det her i landet allerede anvendes i forskellige andre
sammenhaenge. Det er derimod naeppe et problem ved udtrykket "veerdipapirfond”, at
ordet “fond" anvendes | forbindelse med den almindelige fondslovgivning, eftersom det
allerede i dag er sadvanligt, at ordet indgar i kombination med andre udtryk, hvorved
forveksling undgas. De fleste vil med andre ord veere forberedt pa og vant til, at ordet
"fond” optraeder i sammenhange, hvor der ikke er tale om en fond i fondsretlig forstand.
Anvendelse af udtrykket "vaerdipapirfond” er i evrigt pa linje med de tilsvarende
betegnelser |1 Sverige og Norge, hvor man som bekendt ogsd har en almindelig
fondslovgivning. Det svenske udtryk er “vardepappersfond” og det norske udtryk er
"verdipapirfond”.

Pa linje med begrebsanvendelsen i UCITS IV betegnes investoreme i fonden som
"deltagerne” og deres interesse i vaerdipapirfonden kaldes "andele”.

4.2. Juridisk status

Til forskel fra investeringsforeninger er veerdipapirfonde ikke selvsteendige juridiske
enheder. Der er tale om et finansielt produkt, som udbydes af et IFS. | UCITS IV
terminologien er der tale om et investeringsinstitut oprettet "i henhold til aftale®, jf.
direktivets art. 1, stk. 3. Fonden kan felgelig ikke patage sig forpligtelser af nogen art og
har heller ikke retsevne.

Fonden, eller rettere fondens aktiver, ejes af deltagerne kollektivt, idet de hver iseer ejer en
til deres andel svarende ideel andel af de aktiver, som til enhver tid er i fonden. Der kan
ikke geres udlaeg i fondens aktiver,

Nar en deltager har betalt for sin andel kan den pagaldende ikke palaegges at indskyde
yderligere midler i fonden, og deltagerne haefter ikke for de forpligtelser, som IFS'et
patager sig vedrarende fonden. Deltagerne i en veaerdipapirfond indtager en separatistiling
eller en separatistlignende stilling | tilfeelde af IFS'ets eventuelle konkurs. Af praktiske
grunde ma det overvejes at indfere bestemmelser, der sikrer at samtlige de aktiver, som
befinder sig i fonden, i en sdan situation med Finanstilsynets godkendelse kan overferes
til forvaltning i et andet IFS. Safremt der er flere afdelinger i en fond (jf. herom senere) er
det naerliggende, at lade separatistvilkaret knytte sig til den enkelte afdeling.

Rade- eller dispositionsretten over aktiverne i fonden tilkommer IFS'et, som skal
respektere de vilkar, der gaelder for fonden (jf. om fondsbestemmelser straks nedenfor)

@nsket om at beskytte deltageme og i evrigt sikre den fornedne gennemsigtighed
nedvendigger, at vaerdipapirfonden afsondres fra IFS'ets avrige virksomhed, og dermed
udger en sarlig ekonomisk enhed, for hvilken der udarbejdes og aflgges seerskilt



regnskab. Det vil antagelig vaere formalstjenligt at skabe hjemmel til, at en vaerdipapirfond
kan registreres selvstendigt i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, hvilket i givet fald ber
indferes pa en sadan made, at der kan oprettes selvstaendige depoter og konti for fonden,

4.3. Vilkar for fonden (fondsbestemmelser)
4.3.1. Generelt

En vardipapirfond etableres af et IFS med Finanstilsynets godkendelse, jf. UCITS IV, art.
5, stk. 1. Godkendelsen kan kun gives, hvis de i lovgivningen stillede krav er opfyldt,
herunder at vilkarene for fonden eller, i UCITS IV terminologi: fondsbestemmelseme, |f.
art. 5, stk. 2, er godkendt.

UCITS IV er bygget op saledes, at de minimumskrav, der stilles til fondsbestemmelserne
fremgar af relativt fa af direktivets bestemmelser. | andre tilfelde abner direktivet mulighed
for, at den enkelte medlemsstat vaelger, hvorvidt et anliggende skal reguleres i
lovgivningen eller i fondsbestemmelserne, jf. f.eks. art. 26 (om udskiftning af IFS'et eller
depotselskabet). Med hensyn til langt de fleste oplysninger giver direktivet imidlertid
valgfrihed mellem at lade disse indga i fondsbestemmelserne eller i prospektet (jf. herom
senere), jf. art. 69, stk. 2. | alle tilfeelde skal fondsbestemmelserne indga som integreret del
af prospektet og knyttes som bilag til dette, jf. direktivets art. 71, stk. 1. Efter min opfattelse
er det derfor mest hensigtsmaessigt at stille krav om, at fondsbestemmelseme skal
indeholde samtlige de her omhandlede oplysninger, bortset fra saddanne, der labende eller
ofte forandres. Fondsbestemmelserne vil i givet fald skulle omfatte bl.a. oplysninger om
IFS'et (herunder navn og kapital) om veerdipapirfonden (herunder navn, regnskab, udbytte,
indteegter, investeringsmal og vaerdianseettelse af aktiver), andele (herunder udstedelse,
salg, veerdianszettelse, tilbagekab og indlesning), depotselskabet (herunder navn mv.),
radgivere, vederlag og omkostninger (til IFS'et, depotselskabet eller andre), faciliteter med
henblik pd udbetaling mv. til deltagere samt formidling af oplysninger om fonden, og
udskiftning af IFS'et eller depotselskabet.

4.3.2. Sarligt om investeringsafdelinger og andelsklasser

UCITS IV tillader medlemsstater at lade ‘“investeringsselskaber® bestad af flere
investeringsafdelinger, jf. art. 1, stk. 2. Derimod er den danske version af direktivet tavs
med hensyn til, om ogsa veerdipapirfonde kan etableres med flere afdelinger. | den
engelsksprogede version af direktivet anferes det, at "UCITS", hvilket omfatter, det, som i
nervaerende sammenhang betegnes ‘“vasrdipapirfonde”, kan etablere afdelinger
(“investment compartments”). Nar der tillige henses fil, at bade UCITS art. 49 og, ikke
mindst forordning 583/2010, art. 25 forudsaetter, at ogsa investeringsinstitutter (og dermed
veerdipapirfonde) kan bestda af flere afdelinger, tyder meget pa, at udtrykket
“investeringsselskaber” i den danske tekst i art. 1, stk. 2, er en fejlagtig oversasttelse, og at
der rettelig burde have staet "investeringsinstitutter”.

Adgangen til at etablere afdelinger i enheder, der svarer til en vardipapirfond, er udbredt |
andre EU-medlemsstater og muligger, at den samme fond henvender sig til investorer
med forskellige profiler og investeringsensker. Jeg lsegger i det folgende til grund, at der
vil blive givet adgang til at etablere flere afdelinger i veerdipapirfonde.



Mens en adgang til at etablere flere afdelinger i veerdipapirfonde vil muliggere, at en fond
kan tilbyde investorer, at de kan investere i forskellige portefaljetyper, vil en adgang til at
etablere andelsklasser muliggore, at der i forbindelse med den samme portefelje kan
udstedes andele med forskellige skonomiske rettigheder, herunder ret til udbytte. Den
fleksibilitet, som dette rummer, betyder at ogsa en adgang til at etablere andelsklasser bar
overvejes.

4.4. Andele og andelsbeviser

Deltageme i en vaerdipapirfond modtager en andel i fonden for hvilken der udstedes et
bevis, jf. de tilsvarende regler om investeringsforeninger i LIF-forslaget § 60. Der oprettes
et register over deltagerne og disses andele. Hvis andelene udstedes gennem en
vardipapircentral, hvilket ma antages at blive det almindelige, kan principper svarende til
de, der findes i LIF-forslagets § 61, med fordel finde anvendelse.

Deltagerne vil kunne disponere, over andele ligesom det er tilfeldet med
investeringsbeviser, Andele vil saledes f.eks. kunne afheendes eller stilles til sikkerhed.
Det er derfor naturligt at behandle andele efter tilsvarende regler som galder for
investeringsbeviser med hensyn til negotiabilitet mv., jf. LIF-forslaget § 62.

Mortifikation af andelsbeviser baer kunne ske efter de samme regler, som galder for
investeringsbeviser, jf. LIF-forslaget § 62.

Alle andele i en veerdipapirfond er ligestillet, og hver andel giver saledes den samme ret i
fonden, jf. herved direktiv 2010/43/EU, art. 22, stk. 1. Det ma dog overvejes at abne
mulighed for, at der etableres flere afdelinger og flere andelsklasser, som dreftet ovenfor.

4.5. Udbud og salg af andele

UCITS IV stiller krav om, at et IFS offentligger et prospekt for hver vaerdipapirfond, som
det administrerer. Prospektet skal indeholde de oplysninger, der er nedvendige for at
investorerne kan danne sig et palideligt sken over den investering, der tilbydes dem, og de
dermed forbundne risici, jf. art. 68 og 69.

Direktivets art. 70 ff. regulerer naermere kravene til prospekter og disses offentliggaerelse
mv.

LIF-forslaget § 83 gennemferer disse regler og lzegger op til, at Finanstilsynet fastsaetter
nzaermere regler om prospekter. En tilsvarende tilgang vil vaere neerliggende for sa vidt
angar prospekter udstedt i forbindelse med veerdipapirfondes udstedelse og salg af
andele. De investorbeskyttelsesregler, som vil finde anvendelse med hensyn til
investeringsforeninger, ber finde tilsvarende anvendelse pa udbud og salg af andele i
veerdipapirfonde.



4.6. Opbevaring af fondens aktiver - depotselskab

Vardipapirfondens aktiver skal opbevares af et depotselskab, som skal opfylde en raekke
krav med hensyn til bl.a. opgaver og ansvar, jf. UCITS IV, art. 22 ff. samt direktiv
2010/43/EU, art. 30 ff. Se tillige LIF-forslagets § 8 og forslaget til a&endret FIL § 106, som
regulerer forholdene vedrerende danske depotselskaber.

Virksomhed som IFS og som depotselskab ma ikke udeves af samme selskab, og de to
selskaber handler i @vrigt under udevelsen af deres respektive virksomheder uafhzengigt
og udelukkende | deltagemes interesse, jf. UCITS IV, art. 25. Direktivet stiller sig imidlertid
ikke i vejen for, at et IFS og et depotselskab indgar i samme koncemn.

Depotselskabet kan kun udskiftes med Finanstilsynets godkendelse, jf. UCITS IV, art. 5,
stk. 6. Se tillige direktivets art. 26.

4.7. Investeringsforvaltningsselskabets rolle

Veerdipapirfonde oprettes af IFS'er og kan ikke oprettes af andre, jf. UCITS IV, art. 1, stk.
3.

Det pahviler den pageldende IFS at fastleegge fondsbestemmelseme for
vaerdipapirfonden og sarge for at tilrettelaegge og organisere fonden i overensstemmelse
med reglerne herom, alt pa en sadan made, at Finanstilsynet kan godkende vilkarene og
etableringen, jf. UCITS IV, art. 5. Efterfelgende aendringer i fondsbestemmelserne
foretages ligeledes af IFS’et og forudsaetter Finanstilsynets godkendelse, jf. under 4.13.

IFS'et disponerer (gennem sin ledelse) pa fondens vegne og handler saledes med
bindende virkning for fonden. Dette geelder bla. i forbindelse med investering i
vaerdipapirer, herunder keb og salg af disse, samt med hensyn til udevelse af de til
vaerdipapireme knyttede rettigheder., Om dette sidste betyder regleme | direktiv
2010/43/EU, art. 21, at lovgivningen skal paleegge IFS’er at udarbejde passende og
effektive strategier til at fastlaegge, hvornar og hvordan stemmerettigheder knyttet til
vaerdipapirer i de forvaltede portefaljer skal udeves, idet dette udelukkende skal ske til
fordel for fonden. Artiklen indeholder neermere krav til strategien.

Det er vaesentligt, at det i lovgivningen geres klart, at IFS'et skal handle i deltagernes
interesse, jf. art. 22 | direktiv 2010/43/EU og nedenfor.

Ledelsen for IFS'et er ansvarig for de okonomiske tab, som deltageme i en
vaerdipapirfond matte lide, efter dansk rets almindelige regler om ledelsesansvar, jf.
selskabslovens § 361.

4.8. Krav til investeringsforvaitningsselskaber
IFS'er skal godkendes af Finanstilsynet, som ligeledes farer tilsyn med IFS'er, jf. UCITS

IV, art. 6, 10 og 97. Der gaelder begransninger i den type aktiviteter, som et IFS kan
beskaeftige sig med.



Et IFS kan kun opna tilsynets godkendelse, safremt betingelserne og kravene i UCITS IV,
art. 5, 7 og 8 er opfyldt. Disse bestemmelser indeholder bl.a. minimumskrav til IFS'ers
kapital, *fit and proper’ — krav til mediemmerne af selskabets ledelse samt krav om
oplysning om kapitalejere med sterre kapitalbesiddelser. Allerede i dag gzelder der i vidt
omfang lignende regler pa dette omrade, jf. FIL.

Direktivets art. 12 indeholder en raekke yderligere krav til IFS'ers indretning, struktur og
drift, herunder krav om en sund regnskabsmaessig og administrativ praksis, en raekke
kontrolforanstaltninger og -procedurer, regler for ansattes personlige transaktioner samt
regler, der skal sikre, at aktiver, der administreres af IFS'et, Iinvesteres i
overensstemmelse med fondsbestemmelserne og galdende ret. IFS'et skal herudover
bl.a. veere struktureret og organiseret med henblik pa at minimere risikoen for, at
vaerdipapirfondens eller deltagemes interesser skades pa grund af en interessekonflikt
mellem selskabet og deltagerne, mellem to af deltagerne, mellem en af deltagerne og
fonden, eller mellem to fonde. Disse spergsmal behandles neermere senere.

De naevnte bestemmelser i UCITS IV suppleres af mere detaljerede krav i direktiv
2010/43/EU, art. 4 (generelle krav til procedurer og organisation), art. 5 (ressourcer og
fagkundskab), art. 7 (it-systemer) og art. 8 (regnskabsprocedurer). Herudover stiller dette
direktiv krav om, at bestyrelsen i et IFS labende gennemfarer og felger op pa bl.a. tilsynet
og kontrollen med investeringsstrategierme og — beslutningerne, jf. art. 9. Til disse ganske
detaljerede regler laegger sig krav om en permanent compliancefunktion og en permanent
risikostyringsfunktion, jf. art. 10 og 12 samt art. 38 ff. En veerdipapirfonds samlede
eksponering skal beregnes efter reglerne i art. 41 og 42.

Der skal herudover fastlaegges regler for god forretningsskik for IFS'er, jf. UCITS |V, art.
14 og direktiv 2010/43/EU, art. 22 ff. samt LIF-forslagets § 22, som — udover at fastsla, at
foreninger (det samme ma galde vaerdipapirfonde) skal drives i overensstemmelse med
redelig forretningsskik og god praksis — lzegger op til, at @konomi- og erhvervsministeren
fastsaetter narmere regler herom.

Med hensyn til IFS’ers bestyrelse og direktion gaelder FIL's almindelige fit and proper- krav
ligesom lovens almindelige krav til indretning af virksomhed gaelder, jf. FIL kapitel 8.

Disse regler er suppleret af bestemmelser i direktiv 2010/43/EU, som stiller krav om, at der
indfares lovgivning der bl.a. sikrer, at IFS'er har passende kendskab til og forstaelse for de
aktiver, som de investerer i, jf. art 23.

4.9. Varetagelsen af deltagernes interesser

IFS'er skal bl.a. optreede arligt og retfaerdigt, og varetage deres opgaver pa en redelig
made og med omhu, jf. naermere UCITS IV art 14 og direktiv 2010/43/EU, art. 22 og 23.

Direktiv 2010/43/EU, art. 27 og 28 indeholder bl.a. bestemmelser, der skal sikre, at IFS'et
ojeblikkeligt, redeligt og hurtigt udferer portefeljetransaktioner pa veerdipapirffondens
vegne.



@nsket om at sikre, at deltagerne i en veerdipapirfond ikke paferes en urimelig risiko for
tab som felge af IFS'ets investeringer i vaerdipapirer pa fondens og dermed deltagemnes
vegne er forsegt imedekommet ved UCITS IV's bestemmelser vedrerende
investeringspolitik, jf. art. 50 ff.

For investeringsforeningers vedkommende er disse regler foreslaet gennemfert i danske
ret ved §§ 120 ff. i LIF-forslaget. Det forekommer naerliggende at lade tilsvarende regler
geelde for veerdipapirfonde.

Det er vaesentligt, at omkostningerne ved forvaltningen af fondens midler ikke overstiger,
hvad der ma anses for rimeligt omsteendighedeme taget i betragtning. Af direktiv
2010/43/EU folger, at fondene og deres deltagere ikke ma paleegges unadige
omkostninger, jf. art. 22, stk. 4. | tillaag hertil fastlaegger art. 29, hvornar det vil veere rigt,
redeligt og professionelt, at en veerdipapirfond betaler eller modtager gebyrer, provisioner
eller naturalieydelser.

Det er et krav, at medlemsstaterne sikrer, at IFS'erne etablerer og til enhver tid har
effektive og gennemsigtige procedurer for en rimelig og omgaende behandling af klagere
fra deltagere i en vaerdipapirfond, jf. direktiv 2010/43/EU, art. 6.

Pa grund af deres separatiststilling eller separatistlignende stilling vil deltageme i
veerdipapirfonden ikke risikere at miste de aktiver, der er i fonden, selv i tiifeelde af IFS'ets
konkurs.

4.10. Szrligt om interessekonflikter
4.10.1. Generelle krav

UCITS IV og direktiv 2010/43/EU indeholder en razkke bestemmelser, som tjener til at
sikre, at situationer, hvor der kan opsta interessekonflikter sa vidt muligt undgas og, i
tilfeelde, hvor de alligevel matte opsta, lases pa rimelig made.

Som allerede berort indeholder UCITS IV krav om, at IFS'et er struktureret og organiseret
med henblik pa at minimere risikoen for, at veerdipapirfondens eller deltagernes interesser
skades pa grund af en interessekonflikt mellem selskabet og deltagerne, mellem to af
deltageme, mellem en af deltageme og fonden eller mellem to fonde, jf. art. 12, stk. 1.

Interessekonflikter kan, som det fremgar, optraede | flere forskellige sammenhzaznge.
4.10.2. Beskyttelsen af deltagerne som gruppe

Vigtigheden af, at IFS’et varetager vaerdipapirfondens interesser, og dermed den samlede
gruppe af deltageres interesser, fremgar af UCITS IV, art. 14. Danmark skal, i lighed med
de ovrige medlemsstater, vedtage regler for god forretningsskik. Der skal i medfor af
denne bestemmelse fastsattes regler som bl.a, sikrer, at ISF'er (i) handler zerligt og
retfaerdigt ved at udeve deres virksomhed saledes, at de bedst muligt varetager
vaerdipapirfondens interesser, (il) forseger at undga interessekonflikter og, hvis de ikke
kan undgas, sikrer, at de fonde, som selskabet administrerer, behandles retfaardigt.



Disse krav til IFS'er udbygges i direktiv 2010/43/EU, som i art, 22 ff. stiller naermere krav il
IFS'ers varetagelse af fondenes og deltagemnes interesser.

4.10.3. Krav om ligebehandling af deltagere

Hensynet til at sikre en ligebehandling af deltagerne er bl.a, udtrykt i art 22, stk. 1 i direktiv
2010/43/EU, hvorefter IFS'er ikke ma prioritere nogle deltagergruppers interesser hgjere
end andres.

4.10.4. Identificering af interessekonflikter

Direktiv 2010/43/EU indeholder regler for identificering af interessekonflikter i forholdet
mellem IFS'et eller personer knyttet til selskabet pa den ene side og fonden og dens
deltagere pa den anden side, jf. art. 17. Bestemmelsen palazgger medlemsstaterne at
tage hensyn til, og dermed sikre, at IFS'erne tager hojde for situationer, hvor

(i) IFS'et eller den pagaldende person vil kunne opna en gevinst eller et tab pa
bekostning af fonden

(i) IFS'et eller den pagaldende person har en anden interesse end fonden i
resultatet af en tienesteydelse, der leveres til, eller en aktivitet, der udfores for
fonden, eller en anden kunde eller af en transaktion, der gennemfares pa
fondens eller en anden kundes vegne

(i)  IFS'et eller den pagaeldende person har et finansielt eller andet incitament til at
szette en anden kundes eller kundegruppes interesser over fondens interesser

(iv) IFS'et eller den pagaldende person udferer samme type aktiviteter for fonden
og for en anden kunde eller kunder, som ikke er fonden

(v)  IFS'et eller den pagzldende person modtager eller vil af en anden person end
fonden modtage et incitament i forbindelse med kollektiv portefeljeforvaltning for
fonden ud over standardprovisionen eller -vederlaget for den pagasldende
tjienesteydelse.

IFS'eme skal, nar de vurderer de forskellige typer interessekonflikter, bl.a. vaere
opmarksom pa, om de indgar i en koncem, jf. art 17, stk. 2, i direktiv 2010/43/EU.
Direktivet er ikke til hinder for, at et IFS indgar i en finansiel koncern.

4.10.5. Krav om politik vedrerende interessekonflikter

Der skal endvidere | de enkelte medlemsstater gaelde krav om, at IFS'er indfarer og til
enhver tid har en politik vedrerende interessekonflikter, jf. direktiv 2010/43/EU, art. 18, stk.
1. Denne politik skal identificere forhold, der udger eller kan fore til interessekonflikter, og
angive, hvilke procedurer, der skal falges, og hvilke foranstaltninger, der skal traeffes for at
handtere sadanne konflikter. Der skal i den forbindelse ligeledes tage hojde for de seerlige
omstaendigheder, som er knyttet til medlemskab af en koncem.



4.10.6. Szerligt om uafhangighed

De personer, der udferer, de forskellige forretningsaktiviteter, skal udfere disse med den
grad af uafhangighed, der er passende for sterrelsen af aktiviteterne i IFS'et eller den
koncern, det tilherer, og starrelsen af risikoen for at skade deltagemes interesse, |f.
2010/43/EU, art. 19.

| den forbindelse foreskriver direktivet, at de procedurer, der skal folges, og de
foranstaltninger, der skal treeffes, for sa vidt det er nedvendigt og passende for at opna
den kraevede grad af uafhaengighed, omfatter felgende:

(i) effektive procedurer til at forhindre eller kontrollere udveksling af oplysninger
mellem medlemmer af ledelsen eller ansatte, hvor der er risiko for
interessekonfiikt

(iiy  saerskilt tilsyn med medlemmer af ledelsen eller ansatte | tilfalde, hvor de
pageeldendes hovedfunktioner kan fare til interessekonflikter

(i)  wvafhzengig vederlaeggelse af personer, der udfarer forskellige aktiviteter i IFS'et,
hvor samspillet mellem dem ellers kunne medfere en interessekonflikt

(iv)  foranstaltninger, som skal forhindre eller begraense bl.a. ledelsesmedlemmer og
ansatte personer i at udeve utilberig indflydelse

(v) foranstaltninger, der skal forhindre og kontrollere et ledelsesmedlems eller en
ansats involvering, nu eller senere, i en portefeljeforvaltning, hvis involveringen
kan hzemme en passende handtering af interessekonflikten.

Med hensyn til bl.a. medlemmer af IFS’ets ledelse og ansatte gaelder der saerlige krav om
etablering af passende ordninger, jf. art. 13 i direktiv 2010/43/EU.

4.10.7. Fortegnelser over interessekonflikter

Det er et krav, at IFS’erne ferer fortegnelser over interessekonflikter. Der skal ligeledes
fores en fortegnelse over forhold i forbindelse med labende portefaljeforvaltning, hvor der
kan opsta en interessekonflikt, jf. direktiv 2010/43/EU, art. 20, stk. 1. Disse krav er
suppleret af visse rapporteringskrav, jf. bestemmelsens stk. 2 og 3.

4.10.8. FIL §§ 98 og 99

De regler, der kort er omtalt under 4.10.1 — 4.10.7, er udtryk for en meget detaljeret og
ganske omfattende regulering af interessekonfiikter. Det er nzerliggende at antage, at
reglerne vil veere egnet til at undga og, om nedvendigt, handtere interessekonflikter. Det er
kendetegnende for den i direktiverne anvendte tilgang, at problemerne Kknyttet til
interessekonflikter seges lest gennem regler, der pa den ene side beskriver kravene til
den onskelige og kreevede adfeerd, og pa den anden side stiller krav om, at der dels
etableres systemer, som tjener til at identificere sadanne konflikter, dels indfares regler,
der skal sikre, at eventuelle interessekonflikter handteres efter | forvejen fastsatte
procedurer og lgses ved, at der treeffes passende foranstaltninger.

| lyset heraf kan det overvejes, om den tilgang til lasning af interessekonflikter, der finder
udtryk i FIL 8§ 98 og 99 er hensigtsmaessig. De nasvnte bestemmelser (kendt som



"veernsregler’) indebaerer, at der geelder begreensninger med hensyn til den ret
kapitalejerne i et IFS har til at sammensatte bestyrelsen og direktionen.

Efter FIL § 98 ma flertallet af bestyrelsens medlemmer i et IFS hverken vaere medlemmer
af bestyrelsen for et depotselskab eller et andet selskab, som en forening eller andre
investeringsordninger, som administreres af det pageeldende IFS, har indgaet vaesentlige
aftaler med, eller vaere ansat i depotselskabet eller i et andet selskab, som en forening
eller andre investeringsordninger, som administreres af det pagaeldende
investeringsforvaltningsselskab, har indgaet vaesentlige aftaler med, eller vazre medlem af
bestyrelsen for eller ansat i andre selskaber, som er koncemforbundne med disse
selskaber.

Det falger af FIL § 99, at et IFS’ bestyrelse eller direktion kun kan give tilladelse i henhold
til § 80, stk. 1 og 2, til, at en person kan veaere bestyrelsesmediem i eller deltage i ledelsen
eller driften af en investeringsforening, en specialforening, en professionel forening eller en
famandsforening, safremt den pagasldende forening ikke administreres af IFS'et, og
safremt der ikke er personsammenfald for flertallet af medlemmerne i bestyrelsen for den
pagaldende forening og IFS'ets bestyrelse. Den pagaldende ma ikke varetage hvervet
som bestyrelsesformand. Endvidere gaelder, at et IFS' bestyrelse eller direktion ikke kan
give tilladelse | henhold til §80, stk. 1 og 2, til, at direkterer og andre ledende
medarbejdere kan vare bestyrelsesmedlemmer i eller deltage i ledelsen eller driften af
depotselskabet eller et andet selskab, som en af de foreninger eller investeringsordninger,
som IFS'et administrerer, har indgdet vaesentlige aftaler med, eller i et selskab, der er
koncernforbundet med disse selskaber.

Der er flere grunde til, at bestemmelser svarende til FIL §§ 98 og 99 ikke forekommer
hensigtsmaessige. For det ferste erhverver den, der investerer i en vaerdipapirfond
(deltageren), et finansielt produkt, som IFS'et kontraktuelt patager sig at levere. Derimod
bliver deltageren ikke ejer af IFS'et (som jo ejes af sine aktionagrer). For det andet ma det
antages, at den beskyttelse, som deltageme har behov for, er sikret gennem de ovenfor
omtalte bestemmelser i UCITS IV og de dertil knyttede gennemfarelsesretsakter. Det
forekommer derfor vidtgaende at gribe ind i den ret ejerne af et selskab (her: IFS'et) har til
at sammensaette bestyrelsen og direktionen, som de foretraskker.

UCITS IV og de dertil knyttede gennemferelsesretsakter indeholder ikke et forbud, som
det der kendes i FIL §§ 98 og 99, men stiller | stedet en raekke krav til bl.a. identificering og
handtering af interessekonfiikter.

4.10.9. LIF-forslaget

| tilknytning til investeringsforeninger |laagger LIF-forslagets udspil til endret FIL § 101 op
til, at bestyrelsen af IFS'et skal (i) fastlazgge en politik vedrarende interessekonfiikter, (ii)
kunne pavise interessekonflikter, (iii) begreense interessekonflikter mest muligt, og (iv)
informere den pageeldende om interessekonflikten. Herudover lagges der op til, at
Finanstilsynet kan fastszette naermere regler om, hvordan IFS'er skal pavise og begranse
interessekonflikter. En tilsvarende tilgang til dette tema vil veere nzerliggende i forbindelse
med veerdipapirfonde.

12



4.10.10. Supplerende principper for en dansk gennemferelseslovgivning

Et af de | praksis vaesentligste temaer angar spargsmalet om, med hvilket vederlag og
med hvilke omkostninger IFS’et kan belaste fonden. Her ma der typisk antages at vaere
modsatrettede interesser mellem |FS'et og deltageme i fonden. Dette kan
hensigtsmeessigt handteres ved, at det gores til et krav i lovgivningen vedrarende
vaerdipapirfonde, at de fondsbestemmelser, som fastszttes for den enkelte fond,
indeholder klare og forstaelige principper for fastszettelse af vederlag og omkostninger.
Fondsbestemmelserne skal godkendes af Finanstilsynet som led i etableringen af fonden.
Ved at gare det til et krav, at ogsa aendringer i fondsbestemmelseme skal godkendes af
tilsynet, kan det sikres, at bestemmelserme om vederlag og omkostninger ikke eendres til
deltagernes ugunst. Dette vil antagelig, set i sammenhang med de evrige krav, som
UCITS IV og gennemfarelsesdirektiverne stiller til lovgivningen, medfare en rimelig lasning
af dette problem.

Der kan naturdigvis opstd interessekonflikter i mange andre situationer. En
hensigtsmaessig - og direktivmzessig korrekt - made at gribe disse an pa er at kraeve, at
IFS’et ger opmaerksom pa situationer, hvor der opstar, eller med rimelighed kan teenkes at
opsta, en interessekonflikt. Dette kunne taenkes kaedet sammen med en pligt for IFS’et til
at godtgere, at deltagernes interesser er varetaget og orentere deltageme herom pa
passende vis, herunder med oplysning om, hvilke foranstaltninger IFS’et har truffet i
anledning af interessekonflikten for at sikre deltagemnes interesser.

Det naevnte forslag vil i givet fald skulle gennemfares som supplement til de principper, der
fremgar af LIF-forslaget og de yderligere krav, der stilles i UCITS IV og de tilharende
retsakter.

4.11. Lebende og-supplerende oplysningsforpligtelser

Det er kendetegnende for UCITS IV, at der geelder en razkke oplysningsforpligtelser ikke
blot ved markedsfaringen af en veerdipapirfond, men ogsa lebende og i forbindelse med
bestemte begivenheder.

Udover prospektet skal IFS'er offentliggere arsberetning og halvarsberetning, jf. UCITS IV,
art. 68. De naermere krav til disse to beretningstyper er fastlagt i skema B i bilag 1 til
UCITS IV, LIF-forslagets §§ 63 ff. tilsigter at gennemfore disse regler | danske ret, og kan
med fordel danne forlaeg for tilsvarende (men dog i sagens natur tilpassede) regler
vedrerende veerdipapirfonde.

Der skal tillige ske offentliggerelse af emissionsprisen eller salgsprisen, prisen ved
tilbagekeb eller ved indlesning, jf. UCITS IV, art. 76. LIF-forslagets § 86 leegger op til, at
prisen ved emission og indlesning skal offentliggeres to gange om maneden, hvilket
formentlig ogsa ville vaere rimeligt i forbindelse med vaerdipapirfonde.

Det vil vaere et krav i EU-medlemslandene, at et IFS for hver veerdipapirfond, det
administrerer, udarbejder og offentligger et kort dokument om central information for
investorer, jf. UCITS IV, art, 78 ff. Sigtet med den centrale investorinformation er at tjene til
underretning forud for aftaleindgaelse, jf. direktivets art. 79. Dokumentet skal vaere fair og



tydeligt og ma ikke vaere vildledende og skal i avrigt vaere i overensstemmelse med de
relevante dele af prospektet.

Forordning nr, 583/2010 indeholder en lang raekke relativt detaljerede krav til den centrale
investorinformation bade med hensyn til indhold, form og praesentation.

LIF-forslaget § 84 tilsigter at gennemfere disse regler i dansk ret for sa vidt angar
investeringsforeninger. | den forbindelse er det bl.a. et krav, at dokumentet med central
investorinformation lebende ajourferes og offentliggeres pa foreningens hjemmeside.
Disse regler kan passende tigne som forlaeg til tilsvarende regler vedrerende
vaerdipapirfonde.

4.12. Revision

UCITS IV, art. 73 foreskriver, at de regnskabsmaessige oplysninger | arsberetningen (jf.
herom ovenfor) skal revideres.

LIF-forslagets § 73, jf. § 79, vil gennemfore disse regler for sa vidt angar
investeringsforeninger. Tilsvarende regler kan tankes anvendt med hensyn il
vaerdipapirfonde.

4.13, £ndring af fondsbestemmelser

Der kan vaere mange og gode grunde til at @ndre de fondsbestemmelser, som en
vaerdipapirfond "fedes™ med. Et enske hos IFS om at a&ndre de naevnte bestemmelser bar
imodekommes, medmindre @ndringen strider mod lovgivningen eller deltagerne i fonden
har en rimelig interesse i, at @ndringen ikke gennemfares. Hensynet til at lovgivningen
overholdes, og at-der ikke gennemfares aendringer til ugunst for deltagerne i fonden
imadekommes formentlig bedst ved at gare det til et krav, at vilkarene kun kan @ndres
med Finanstilsynets godkendelse. Dette resultat felger da ogsa af UCITS IV, art. 5, stk. 6.

Pa denne made opnar man den nedvendige beskyttelse samtidig med, at almindelige
forvaltningsretiige principper, herunder krav om saglighed, indebaerer, at aendringer af
vilkar kun vil blive nzegtet, safremt der foreligger rimelige grunde hertil.

| forbindelse med Finanstilsynets administration af en regel, som den her droftede, vil det
formentlig vaere en fordel at tillade tilsynet at knytte eventuelle betingelser til en
godkendelse. Det kunne eksempelvis teenkes, at tilsynet i forbindelse med vaesentlige
andringer ville finde det mest rimeligt, at give den enkelte deltager en ret til at kraeve sig
indlest.

4.14. Indlesning af andele
Det folger af UCITS IV, art. 84, at en IFS skal tilbagekebe eller indlese en deltager pa

forlangende. Der er dog mulighed for at udszette tilbagekabet eller indlasningen, hvis visse
betingelser er opfyldt.
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LIF-forslagets § 55 bestemmer, at der lebende skal ske indlesning saledes, at et medlem
kan kraeves sig indlest pa forlangende. Indlesning kan imidlertid udszettes, nar den indre
veerdi af en andel ikke kan fastszettes pa grund af markedsforhold, eller nar der af hensyn
til en lige behandling af medlemmerne ferst kan ske fastsasttelse af den indre vaerdi, nar
der er sket realisering af de til indlesningen af andelene nedvendige aktiver, jf. §§ 55 og
90.

4.15. Afvikling af vardipapirfonde

Afvikling af en veerdipapirfond ber veere reguleret | lovgivningen og formentlig ogsa i
fondsbestemmelserne. Da der typisk er tale om et for deltageme vaesentligt indgreb ma en
afvikling forudsaette Finanstilsynets godkendelse, jf. herved UCITS IV, art. 5, stk. 6.

En konsekvens af det anforte er, at ogsa beslutning om, at IFS'et traeder i likvidation
forudsaetter Finanstilsynets godkendelse.

4.16. Udskiftning af investeringsforvaltningsselskabet

UCITS IV, art. 5, stk. 6, og art. 26 forudszetter, at der kan ske udskiftning af IFS'et. Den
sidstnaevnte bestemmelse foreskniver, at det ved lov eller i fondsbestemmelserne
fastszettes pa hvilke betingelser en sadan udskiftning kan ske.

Eftersom en veerdipapirfond ikke er en selvstaendig juridisk enhed synes det umiddelbart
at savne mening at tale om, at der kan ske en udskiftning af IFS'et. Man kan dog forestille
sig, at den afgransede virksomhed eller aktivitet, som fonden er udtryk for, kan
overdrages ligesom det f.eks. er tilfazldet med et forsikringsselskabs forsikringsbestand, ff.
FIL § 204.

Afgerende for, om der i det enkelte filfeelde skal kunne ske en overdragelse af
virksomheden (fonden) ma veere, om dette er i deltagernes interesse, hvilket bar vaere et
anliggende, som Finanstilsynet i pakommende tilfaelde vurderer og tager stilling til. De
regler, som i givet fald gennemfares vedrorende vaerdipapirfonde, ber regulere dette
forhold naermere.

4.17. Fusioner af vardipapirfonde

UCITS IV, art. 37 ff. og direktiv 2010/44/EU indeholder regler om fusioner af bl.a.
vaerdipapirfonde. En sadan fond er ikke et selvstandigt retssubjekt, hvorfor det vil vaere
nedvendigt at udforme reglerne om fusioner under hensyntagen hertil. Der vil | disse
tilfeelde veere tale om en sammenlagning af to eller flere fonde uden at pagaeldende
fondes forvaltere (IFS'erne) nedvendigvis undergives andringer selskabsretligt. Det ene
IFS kan saledes tankes at overtage og sammenlaegge et andet IFS’ fond med en fond,
som det ferste IFS har etableret og driver. For deltagernes vedkommende vil
sammenlagningen betyde en @ndring i den formuemasse, som de har investeret | og
dermed har en andel i. Regleme ber afspejle disse seerlige forhold. Ved fastlzeggelse af
fusionsregler bar det i alle tilfeelde overvejes, om ikke der er behov for at give de
deltagere, som matte anske dette, en adgang til at kraeve sig indlest.
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Temaer af den ovenfor omhandlede karakter er imidlertid ikke ukendte for lovgiver, |f.
reglerne om "overflytning af en afdeling” fra en forening til en anden i LIF-forslaget § 111 ff.

4.18. @vrige forhold

Udover det ovenstaende indeholder UCITS IV og de dertil knyttede retsakter andre
bestemmelser, som ma haves for gje i forbindelse med indferelse af en adgang til at
etablere vaerdipapirfonde. Dette geelder bl.a. master-feeder strukturer i UCITS IV, art. 58 ff.

samt LIF-forslaget §§ 4 og 5 og delegation af IFS'ets opgaver til tredjemand, jf. UCITS IV,
art. 13.

Disse og en raekke evrige forhold ma der naturligvis tages hejde for i forbindelse med en
eventuel indferelse af den nye form.

o0o-
Med venlig hilsen

/M

~J Jan Scha}:) Christensen
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Bilag 2

JAN SCHANS CHRISTENSEN
PROFESSOR, DR.JUR.

A. N. HANSENS ALLE 30 MOBIL 40758471
2000 HELLERUP EMAIL jan.schans, christensen@mail.dk

Hellerup, 7. januar 2010

InvesteringsForeningsRadet
Amaliegade 31

1256 Kebenhavn K

Att.: Direkter Jens Jargen Holm Meller

Uddybende sporgsmal i anledning af redegerelse af 17. december 2010

InvesteringsForeningsRadet har bedt mig uddybe visse del af min redegerelse af
17.dcember 2010, og jeg henviser i den forbindelse til vores mailkorrespondance samt
vores telefoniske droftelser.

De sporgsmal, som der er tale om, gengives nedenfor, idet mine svar felger umiddelbart
efter hvert spprgsmal.

1. Flere steder i redegerelsen er det anfort, at fonden har separatiststilling eller
separatistlignende stilling. Videre fremgar det, at der ikke kan gores udlseg i fondens
rettigheder (p. 4 — pkt. 4.2.), ligesom det fremgar p. 4 pkt. 4.2. " ... i lifeelde af IFS'ets
konkurs. Af prakliske grunde ma del overvejes at indfore bestemmelser, der sikrer at
samtlige de aktiver, som befinder sig i fonden, i en sadan situation med FT's godkendelse
kan overferes til forvalining i et andet IFS.”. Findes der allerede hjemmel der medforer
fondens separatiststilling m.v. — eller skal hjemlen skabes i seerfovgivningen?

Svar: Der findes ikke i dag regler, der regulerer den retsstilling, som fondens deltagere
(investorer) indtager i forhold til IFS'ets avrige kreditorer i tilfaelde af IFS’ets konkurs. Jeg
har i min redegerelse af 17. december 2010 lagt op til, at reguleringen heraf indgér i den
lovgivning, som i givet fald gennemfores vedrorende vaerdipapirfonde. Udtrykkene
"separatiststilling” eller "separatistignende stilling" har jeg anvendt, fordi deltageme i
fonden kollektivt ejer fondens aktiver. Aktiverne tilhgrer séledes ikke IFS'et, hvilket er
baggrunden for, at IFS'ets kreditorer ikke kan gere udlaeg i aktiverne. | den “rene”
situation, dvs. hvis man vaelger at give deltagerne i fonden en egentlig separatiststilling, vil
konsekvensen veaere, at deltagerne kan kreeve de omhandlede aktiver udleveret fra
konkursboet, jf. konkursloven § 82. Dette kan eventuelt teenkes at ske gennem en felles
reprazsentant eller administrator (jf. nedenfor). En lidt anden tilgang er blevet anvendt i
forbindelse med lovgivningen vedrerende szerligt deekkede obligationer (SDQO’er), hvor der



er etableret det, som i forarbejderne til FIL § 247d benavnes en "separatistignende
stilling.” Denne model betyder, at de pagaldende aktiver (med fradrag af udgifter) forst
medgar til deekning af deltagernes krav, hvorefter eventuelle overskydende belab indgar i
konkursboet til daekning af de avrige krav.

Den foreslaede model indebzerer, at deltagerne kollektivt ejer fondens aktiver. Det vil efter
min opfattelse harmonere bedst hermed at lade fondens deltagere vasre egentlige
separalister | IFS'ets konkursbo.

Netop det kollektive ejerskab til aktiverme giver anledning til, at det ma overvejes,
hvorledes det er mest formalstienligt at regulere den situation, hvor IFSet erklares
konkurs (eller mister tilladelsen til at drive virksomhed som sadan), Med inspiration fra de
principper, der findes i FIL § 247a, er en naerliggende mulighed at etablere en model,
hvorefter Finanstilsynet | denne situation kan udpege en administrator, som er undergivet
Finanstilsynets tilsyn. Administratoren skal varetage fondsdeltagemes interesser og serge
for forvaltningen af fondens aktiver indtil fonden og dens aktiver overfares til et andet IFS,
hvilket ber ske uden ugrundet ophold. Som det fremgar, adskiller administrators opgaver
sig fra de opgaver der pahviler administratorer efter regleme vedrerende SDO’er. Det vil
vaere naturligt, at kurator i konkursboet gives adgang til at afgive indstilling med hensyn til
det IFS, som fonden onskes overfert til, og at overfersel skal godkendes af Finanstilsynet.

Administratoren skal som nzevnt varetage deltagernes interesser, og den enkelte deltager
vil derfor ikke kunne disponere over sin forholdsmaessige del af fondens aktiver, jf. det
tilsvarende princip i FIL § 247d, stk. 2.

2. Deltagemes rettigheder i fonden forankres i et saet fondsbestemmelser, som fastlaegges
af IFS'et og godkendes af FT — Hvad skal fondsbestemmelserne indeholde mere specifikt?

Svar: Som forklaret i min redegerelse af 17, december 2010 giver UCITS IV i vidt omfang
den enkelte medlemsstat valgmuligheden mellem at regulere et anliggende ved at stille
krav til indholdet af fondsbestemmelsermne eller stille krav om, at forholdet skal medtages i
prospektet. Det er som naevnt min opfattelse, at det er mest hensigtsmeessigt at stille krav
om, at fondsbestemmeiserne skal indeholde samtlige de i redegerelsen omhandlede
oplysninger bortset fra sadanne, der lebende eller ofte forandres. Fondsbestemmelserne
vil i sa fald skulle omfatte oplysninger om bl.a.:

- IFS'et, herunder dettes navn og hjemsted mv. samt starrelsen af kapitalen mv.

- Veerdipapirfondens navn, oprettelsesdato og varighed (hvis tidsbegranset)

- Regnskabsafslutning (regnskabsar) og udbyttefrekvens for vaerdipapirfonden

- Andelene og deres vaesentligste karakteristika

- Eventuel angivelse af berser eller markeder, hvor andelene noteres eller
omszaettes

- Fremgangsmaden ved og vilkarene for udstedelse af andele

-  Fremgangsmaden ved og vilkarene for tilbagekab eller indlasning af andele

-  Bestemmelser om fastsattelse og anvendelse af fondens indtaegter

- Investeringsmal, herunder finansielle mal, investeringspolitik og begransninger i
denne, finansiel teknik og finansielle midler eller laneevne

- Regler for veerdiansaettelse af aktiver



- Regler for vaerdiansaettelse af andele

-  Fastsaettelse af priser ved salg eller emission samt ved indlesning eller tilbagekeb
af andele

-  Sterrelse af og metode for beregning af det vederlag, som vaerdipapirfonden skal
betale til IFS'et, depotselskabet eller andre, og de omkostninger, som fonden skal
betale til IFS'et, depotselskabet eller andre

- Depotselskabets navn, hjemsted mv.

- Radgivere, hvis vederlag betales over fondens aktiver

- Faciliteter med henblik pa udbetaling til deltagere, tilbagekeb eller indlesning af
andele samt formidling af oplysninger om fonden

- Udskiftning af IFS’et eller depotselskabet (dette bor antagelig tillige reguleres i
lovgivningen).

De yderligere oplysninger, som i givet fald skal fremga af prospektet, omfatter bl.a.:

- Andre veerdipapirfonde, som IFS'et matte administrere

- Navnene pa medlemmerne af IFS’ets bestyrelse og direktion og disses funktion
samt, hvis relevant, oplysninger om de pageeldendes hovedvirksomhed

- Kortfattet beskrivelse af relevante skatteregler

- Navn mv. pa selskabets revisor

- Veerdipapirfondens hidtidige indtjening, hvor dette er relevant

- Profil pa den typiske investor, som fonden henvender sig til

- Eventuelle udgifter eller gebyrer udover de ovenfor nazvnte.

De specifikke krav, som UCITS |V stiller med hensyn til, hvad der skal reguleres i
henholdsvis lovgivning, fondsbestemmelser og prospekt, er der redegjort for i det norske
finanstilsyns Arbeidsgrupperapport af 15. juni om "Forslag til ny verdipapirfondlov”, p. 61
ff., som jeg henviser til.

3. Hvornar skal investor orienteres om aandring af fondsbestemmelser, og hvomnar skal
investor have mulighed for at traede ud af fonden uden omkostninger? Hvad ligger der i
uden omkostninger™ Er det en ordning der svarer til UCITS IV art. 45(1) eller er det heit
uden omkostninger?

Svar: Spergsmalet om, hvornar deltageme (investoreme) skal orienteres om andring af
fondsbestemmelser ma bero pa, hvorledes sadanne zendringer i evrigt reguleres. Mit
forslag er (jf. redegarelsen af 17. december 2010, p. 14), at bestemmelserne skal kunne
@ndres med Finanstilsynets godkendelse, og at der ikke herudover kraeves samtykke fra
andre. Det vil | givet fald veere nzerliggende, at deltagerne orienteres, nar Finanstilsynets
godkendelse foreligger. Som naevnt tidligere, vil det formentlig vaere en fordel at tillade
tilsynet at knytte betingelser til en godkendelse, f.eks. om at den enkelte deltager i
forbindelse med vaesentlige sendringer har ret til at krave sig indlest. Denne mulighed er
foresldet indfert i svensk ret, jf. Investeringsfondsudredningens betankning
‘Fondsverksamhet Over granserna — genomférande av UCITS [V-direktivet (SOU
2010:78), p. 49-50. | det svenske forslag (samme sted) laegges der op til, at indl@sning i
givet fald sker saledes, at der i det beleb, der tilkommer deltageren, sker fradrag for
omkostninger knyttet til afviklingen af investeringen. Dette er i harmoni med UCITS IV art,
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45, stk. 1, og en tilsvarende regel vil efter min opfattelse ogsa veere hensigtsmasssig i
forbindelse med indfarelsen af veerdipapirfonde i dansk ret,

Det navnte svenske forslag (ligeledes betaenkningens p. 49-50) laegger endvidere op til,
at det svenske finanstilsyn (Finansinspektionen) kan palaegge IFS'et at underrette
deltageme om andringerne i fondsbestemmelserne og i den forbindelse bestemme, at
aendringerne ikke far virkning ferend der er hengaet en vis tid efter tilsynets godkendelse.
Det ber efter min opfattelse overvejes at indfare en tilsvarende hjemmel for Finanstilsynet
saledes, at tilsynet i de tilfaelde, hvor dette skennes rimeligt, kan give deltagerne i fonden
en vis tid til at indrette sig pa aandringeme af fondsbestemmelserne.

4. Afvikling af en vardipapirfond (p.15) ber vaere reguleret i lovgivningen og formentliq
ogsa i fondsbestemmelseme. Delte skal uddybes og forklares naermere.

Svar: Min tanke med denne bemeerkning udsprang af det enkle forhold, at
fondsbestemmelserne er umiddelbart tilgeengelige for deltagerne, som ikke nedvendigvis
undersager lovgrundiaget. Eftersom reglerme om afvikling af fonden er af central betydning
burde det derfor overvejes ogsa at lade dem indga i fondsbestemmelserne. Man kunne
forestille sig, at der i lovgrundlaget bley stillet krav om, at der i fondsbestemmelserne
treeffes bestemmelser vedrerende afvikling af fonden, og at de naermere regler herom
fastsaettes i fondsbestemmelserne.

5. Regleme om fusioner (p. 15) skal udformes under hensyntagen til, at fondene ikke er
selvstaendige retssubjekter, Dette skal uddybes og forklares naermere.

Svar: Den almindelige selskabslovgivning (selskabsloven) tager i sine fusionsregler
hensyn til, at selskaber er seerskilte juridiske enheder, som ejes af kapitalejere og hvor der
typisk tillige vil vazre kreditarer. En vaerdipapirfond er ikke en juridisk enhed, men en aktiv-
eller formuemasse, som deltageme ejer kollektivt, og som pr. definition ikke har kreditorer.

Fusionsregleme vedrarende vaerdipapirfonde vil derfor skulle indrettes pa en sadan made,
at der tages hejde for de naevnte omstaendigheder. Dette kan ske ved at de almindelige
selskabsretlige regler anvendes som udgangspunkt og tilpasses i lyset af de naevnte
forhold samt under hensyntagen til bestemmelseme i UCITS IV. Man kan saledes forestille
sig fusion ved, at en vaerdipapirfond "overtager" en anden fonds aktiver (absorption), eller
ved at to (eller flere) fonde laegges sammen og danner en ny fond (kombination). |
hovedtraek kan dette teenkes gennemfart efter felgende principper:

Deltagerne i den eller de opherende fonde vil fa ombyttet deres andele i de oprindelige
fonde med andele i den fortszettende eller nye fond. Beslutning om fusion treeffes i alle
tilfeelde af de respektive IFS’er pa grundlag af en fusionsplan, der indeholder de centrale
oplysninger af relevans for fusionen, herunder identificerer de involverede veerdipapirfonde
og deres aktiver, redegar for typen af fusion (jf. lige ovenfor) og bevaeggrundene for
fusionen, oplyser datoen fra hvilken fusionen far virkning samt andelenes
ombytningsforhold (og metoden til beregning heraf), og redeger for fusionens
konsekvenser for de respektive deltagere. Der bliver ikke tale om, at der skal indhentes
erkleeringer fra revisor (eller anden sagkyndig) med hensyn til kreditoremes stilling, men
der bor gaelde krav om en sadan erklaering for s& vidt angar rimeligheden af det vederlag,



som deltagerne modtager, dvs. bl.a. med hensyn til andelenes ombytningsforhold, jf. art.
42 i UCITS IV. Fusionsplan og revisorerklaering vil sammen med de ovrige oplysninger
neevntiart. 39 i UCITS IV indga i det materiale, som danner grundlaget for Finanstilsynets
godkendelse af fusionen. Herudover vil det naevnte materiale danne grundiaget for
deltagermes vurdering af fusionens konsekvenser for deres investering, jf. art. 43 | UCITS
V.

Eftersom fusionen ikke skal godkendes af deltageme, er det nzrliggende at orientere
deltagerne, nar tilsynets godkendelse foreligger, hvilket ogsa er den model, som art. 43,
stk. 2, i UCITS IV anvender, jf. tillige den svenske beteenkning SOU 2010:78, p. 80-81.
Deltagerne i fonden kan kraeve sig indlest (eller deres andele tilbagekebt) i forbindelse
med fusion, jf. art. 45, stk. 1, i UCITS IV. Belab, der tikommer deltageren, fratraekkes
omkostninger knyttet til afviklingen af investeringen.

Reglemne vedrerende graenseoverskridende fusioner kan bygges op efter tilsvarende
principper, men ma naturligvis tage hensyn til de szerlige forhold, der knytter sig til det
graenseoverskridende element, jf. bestemmelseme herom i UCITS IV.

-00o-
Med venlig hilsen

Jan Sch/;l Christensen
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Appendix 3

Different Types of Funds Existing

in the EU Member States Based on
the Categories Stated under UCITS IV

Different types of funds existing in the EU Member States based on the categories stated under UCITS IV

Country Type of funds
Corporate funfs Contractual funds Unit trusts

N

Austria

Belgium v
Bulgaria v
Cyprus v
Czech Republic
Denmark
Estonia

Finland

NSNS IS

N

AN

France
Germany
Greece
Hungary

SIS NSNS

Ireland

Italy

Lithuania
Luxembourg
Malta

the Netherlands
O EN!

ANIENENANANEA

Portugal

SISNISNISINISINSININSINSININIS

Romania
NOVELE
Slovenia
Spain

Sweden
UK v v/

N

AN

SINSISNIS NS

Source: KPMG International, March 2010



Bilag 4

InvesteringsForeningsRadets og Finansradets vurdering af syner-
gier og potentiale ved aendrede rammevilkar

Dette bilag 4 beskriver InvesteringsForeningsRadets og Finansradets vurdering af synergier
og potentiale ved &ndrede rammevilkar, idet bemzrkes, at der ikke ligger nogen kvalificerede
analyser til grund for vurderingerne. Arbejdsgruppen har ikke selvstendigt drgftet eller vurde-
ret synergier og potentiale ved @ndrede rammevilkar.

Investeringsforvaltning er et omrade, som bade herhjemme og internationalt far stadig starre

betydning. Samtidig er det et omrade, hvor konkurrencen om opgaverne bade nationalt og in-
ternationalt er tiltaget, og denne udvikling ma ventes at blive forsteerket de kommende ar. Sa-
vel UCITS IV-direktivet, men ogsd AIFM*-direktivet bidrager hertil.

InvesteringsForeningsRadet og Finansradet (branchen) skenner, at en @ndring af rammevilka-
rene for kollektive investeringsordninger vil kunne skabe positive effekter for investerings-
forvaltning generelt i Danmark. Der vil veere mulighed for en raekke afsmittende gevinster ba-
de i branchen og pa andre omrader og som fglge deraf en samfundsgkonomisk gevinst.

1. Mulige stordriftsfordele

Hvis der bliver adgang til at etablere UCITS som investeringsselskaber med variabel kapital
og investeringsfonde, vil der vaere basis for at betjene flere investorgrupper og derved gge den
forvaltede formue. Det vil ifelge branchen fare til en mere effektiv administration af UCITS,
end tilfeeldet er i dag.

Investeringsforvaltningsvirksomhed er forbundet med stordriftsfordele. En reekke basisfunkti-
oner er saledes relativt uafhaengige af starrelsen af den forvaltede formue, hvorved en raekke
faste omkostninger kan fordeles over en stagrre formue. Mulighederne for stordriftsfordele
gelder bade vedrarende egentlig portefaljepleje og ved en lang reekke mere administrative
opgaver sdsom beregning af indre veerdi, vaerdiansattelse, kontrolfunktioner, almindelige
back office-funktioner forbundet med verdipapirhandel samt regnskab og revision.

Portefaljepleje indeholder stordriftsfordele, idet omkostninger til analyse, strategisk ledelse,
investeringsbeslutninger, it-udvikling og drift mv. kun i mindre grad afhanger af stgrrelsen af
den forvaltede formue.

En raekke udenlandske undersggelser har dokumenteret disse stordriftsfordele, herunder EU-
Kommissionens rapport af september 2006: Potential cost saving in a fully integrated Euro-
pean investment fund market p. 26, dog saledes, at potentialet for yderligere gevinster aftager
med formuens starrelse, og for meget store fonde opstar der ikke yderligere stordriftsfordele
ved at gge formuen. EU-Kommissionens rapport er det direkte fundament for de &ndringer,
som UCITS IV-direktivet medferer.

L AIFM er en forkortelse af Alternative Investment Fund Management
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Safremt der opnas stordrifts- og effektivitetsgevinster, vil konkurrenceforholdene bestemme,
om dette slar igennem i form af lavere omkostninger til investorerne, eller blot betyder starre
indtjening for udbyderne af UCITS. Det er derfor afggrende, at sikre lige konkurrencevilkar i
EU-landene, jf. ogsa UCITS IV-direktivets formal.

For at stordrifts- og effektivitetsgevinster kan komme investorerne til gode, er det derudover
vaesentligt, at sikre en tilstreekkelig prisgennemsigtighed og nem adgang for investorerne til
relevante informationer, jf. kapitel 7.5.

2. Samling af koncernportefgljepleje

Den netop vedtagne fremsatte lov om investeringsforeninger mv. giver mulighed for, at et in-
vesteringsforvaltningsselskab kan udfagre skensmaessig portefaljepleje for koncernforbundne
selskaber. Det betyder, at disse selskaber far adgang til at pleje de vaerdipapirbeholdninger,
der indgar i bankernes puljeordninger og i bankernes gvrige egenbeholdning.

Det er vaesentligt for investorerne, at en samling af koncernportefaljeplejen sker under behg-
rigt hensyn til, at der tages hand om de interessekonflikter, der vil opsta ved at samle investe-
ringsforvaltning for bade investeringsforeningerne og andre interessenter. Dette belyses ner-
mere i kapitel 7.7.

Adgangen til at udfare skansmaessig portefeljepleje for koncernforbundne selskaber forbedrer
mulighederne for at realisere stordriftsfordele. Samling af portefgljeforvaltningen i en finan-
siel koncern i koncernens investeringsforvaltningsselskab vil dog naeppe ske i stgrre omfang,
hvis ikke ejerne af et investeringsforvaltningsselskab/koncernen far adgang til at besatte fler-
tallet af bestyrelsesposterne i selskabet med personer, som er tilknyttet koncernen. Det kan
eksempelvis vare ansatte. Ud fra en forretningsmaessig vinkel finder branchen det naturligt, at
et selskabs ejere (her moderselskabet) har indflydelse pd sammensztningen af deres dattersel-
skabers bestyrelse pa lige fod med, hvad der gealder for selskaber generelt i henhold til sel-
skabslovgivningen.

3. Afledte potentielle synergieffekter

Hvis formuen i danske UCITS bliver stgrre, ma der ifalge branchen forventes en nettotilgang
af arbejdspladser ogsa i relation til udvikling af it-systemer. Forvaltning af kapital i UCITS
kraever udvikling, vedligeholdelse og betjening af avancerede it-systemer til labende overvag-
ning af markedets bevagelser, afvikling af handler, beregninger af den indre veerdi samt ikke
mindst risikostyring og portefgljemanagement.

Safremt den samlede kapital, der forvaltes via danske UCITS, bliver starre, vil IT systemerne
blive mere komplekse. Dette vil medfgre yderligere aktiviteter pa implementeringssiden af de
nuveerende systemer. Der vil herudover umiddelbart blive yderligere behov for bemanding in-
denfor IT support og de kundevendte omrader. Pa sigt vil der ifalge branchen formentlig ogsa
blive basis for nyudvikling, serligt hvis der kommer nye investeringsforvaltningsselskaber til.
Det er saledes branchens forventning, at der vil blive en gget beskaftigelse indenfor IT sekto-
ren. Det er dog vanskeligt at give et konkret bud pa, hvor mange nye stillinger, der kan ska-
bes.

En styrkelse af det danske investeringsforvaltningsmiljg vil ifglge branchen ogsa medfare
gget behov for efter- og videreuddannelse af de relevante medarbejdere. Med en stgrre inve-
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steringsvolumen under forvaltning vil der ifglge branchen vare potentiale for udbud af efter-
og videreuddannelsesaktiviteter.

En styrkelse af investeringsforvaltningsmiljget vil dermed ikke kun pavirke branchens egen
starrelse, men vil ifglge branchen ogsa kunne bidrage til veekst hos disse serviceleverandgrer
mv., som branchen lgbende benytter sig af.

4. Samlet vurdering

Danske investeringsforvaltningsselskaber har i alt ca. 1000 mia. kr. under forvaltning, hvoraf
danske UCITS udger 508 mia. kr. ved udgangen af 2010. En raekke danske investeringsfor-
valtningsselskaber er en del af finansielle koncerner med omfattende internationale aktiviteter.
De administrerer UCITS i udlandet — eksempelvis i Luxembourg og de andre nordiske lande —
for et samlet belgb pa 518 mia. kr. ultimo 2010.

En andring af rammevilkarene i overensstemmelse med denne rapport vil ifglge branchen
skabe mulighed for, at forvaltningen af en del af denne kapital kan komme til Danmark. Dette
vil ifglge branchen blandt andet skabe gode muligheder for at tiltreekke og fastholde hgjveer-
diarbejdspladser inden for bade finans- og it-omradet. Uden konkurrencedygtige regler er der
derimod risiko for, at administration af UCITS og dermed arbejdspladser flytter fra Danmark,
nar midler fra 1. juli 2011 kan forvaltes pa tveers af landegraenser i EU.

Der foreligger ikke officielle statistikker for veerditilvaeksten eller beskaftigelsesomfanget ved
investeringsforvaltningsvirksomhed i Danmark. De tilgaengelige regnskabsoplysninger for in-
vesteringsforvaltningsselskaberne giver ikke et deekkende billede af sektorens omfang, idet en
reekke funktioner i varierende omfang varetages i andre enheder i den finansielle koncern,
som investeringsforvaltningsselskabet indgar i eller har samarbejdsaftaler med. Det gealder
eksempelvis investeringsradgivning, handel med veerdipapirer, markedsfering og salg, market
making, depotselskabfunktionen og juridiske ydelser. Desuden er der opgaver, der indkgbes
eksternt herunder revision og it-leverancer.

Pa basis af oplysninger og sken fra danske investeringsforvaltningsselskaber, som er en del af

finansielle koncerner med internationale aktiviteter, har InvesteringsForeningsRadet udarbej-
det folgende oversigt:
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Skgnnet direkte og indirekte beskaeftigelse, hvis produktion sker i Danmark
Faktisk antal Skgn over
ansatte pr.  potentiale ved
31/12 2010 hjemtagning

(sk@n) fra udlandet |alt

Investeringsforvaltningsselskab 314 240 554
Depotselskab 78 34 112
Portefgljeforvaltning fra koncern 210 160 370
Juridiske serviceydelser fra koncern eller andre 16 11 27
@vrige outsourcede opgaver til koncern 26 0

Revisorer 26 16 42
IT leverandgrer 60 11 71
Insourcede aktiviteter for udl. UCITS 40 0 40
Antal i alt 770 472 1216

NB: Fuldtidsansatte

Kilde: Danske investeringsforvaltningsselskaber, som er en del af finansielle koncerner

med internationale aktiviteter

Note: Bgrsmaeglere til handel og market making og koncernansatte, der radgiver investorer,
er ikke medtaget.

Som det fremgar, er der skensmassigt 770 fuldtidsansatte beskaftiget med investeringsfor-
valtningsvirksomhed (bade UCITS- og non-UCITS). De fleste er ansatte i de involverede fi-
nansielle koncerner og i investeringsforvaltningsselskaberne, men der er ogsa en del ansatte i
servicefunktioner og i falgeindustrien. Det er ikke muligt at foretage en opdeling pa admini-
stration af UCITS og non-UCITS, fordi opgaverne lgses i en og samme organisation.

Hvis rammelovgivningen &ndres i overensstemmelse med denne rapport, skenner branchen
(Finansradet og InvesteringsForeningsRadet), at omkring 2/3 af de midler, der i dag forvaltes
I udlandet af danske finansielle koncerner, hjemtages til produktion og/eller forvaltning i
Danmark. En sadan hjemtagning af godt 300 mia. kr. skanner branchen vil forgge beskaefti-
gelsen i sektoren med ca. 300 personer.

Det er forbundet med betydelig usikkerhed at skanne over verditilvaeksten i branchen. Bran-
chen skgnner dog, at veerditilveeksten pr. beskaftiget (Ian + overskud) kan opgeres til 1% mio.
kr. Det betyder ifglge branchen, at en hjemtagning af 300 mia. kr. svarende til 300 beskeefti-
gede vil lgfte veerditilveeksten i sektoren med 450 mio. kr., og hermed give et afledt positivt
skatteprovenu.

| tabellen ovenfor er eksportmulighederne ikke medregnet i beskaftigelseseffekten. De euro-
peeiske administrationsselskaber forvalter kollektive investeringsordninger for 57.000 mia.
kr., hvoraf den danske markedsandel udger 900 mia. kr. eller 1,6 pct. Hvis det med rapportens
initiativer lykkes at gge den danske markedsandel med 1 pct., vil der ifglge branchen komme
ca. 570 mia. kr. yderligere under forvaltning svarende til en beskaftigelseseffekt pa ca. 500
personer. Det vil give et afledt positivt skatteprovenu.
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Effekterne forstaerkes af, at investeringsforvaltning er et vaekstomrade med en underliggende
veekst i overkanten af BNP-veeksten i EU. Det skyldes, at behovet for pensionsopsparing bli-
ver starre i takt med relativt flere eldre i de europaiske samfund.

Afslutningsvis skal det bemarkes, at jobskabelsen i Danmark i forbindelse med salg og mar-
kedsfgring over for udenlandske investorer ikke er medtaget i skannet over beskeeftigelsesef-
fekten, ligesom der ikke taget hgjde for de eventuelle muligheder, der kan veere for effektivi-
sering ved sammenlagning af organisatoriske enheder.
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