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InvesteringsForeningsRadets arsmgde 2009 —
Jens Jagrgen Holm Mgllers tale

UCITS - et velreguleret produkt med investorerne i centrum

Det er en veesentlig opgave for branchen at synliggare investeringsforeningernes indbyggede forde-
le endnu bedre for investorer og offentligheden. En raekke af fordelene stammer fra det europaiske
UCITS-direktiv, som farste gang sa dagens lys i 1985. Det vil jeg gerne fortzlle om — og derfor den
lidt kryptiske overskrift.

Det er velkendt, at der i de kommende ar vil blive faerre erhvervsaktive og flere pa pension i det
danske samfund. Der er ikke udsigt til, at det offentlige alene kan forsgrge det stigende antal dan-
skere pa pension. Det betyder, at Danmark har behov for langsigtet opsparing i den private sektor.
Efter branchens opfattelse er velregulerede opsparingsprodukter en del af lgsningen pa denne sam-
fundsmaessige udfordring.

UCITS stammer fra et EU-direktiv

UCITS-direktivet omfatter selskaber, som beskeaftiger sig med kollektive investeringer i omsetteli-
ge veerdipapirer: Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities. Direktivet, der
som navnt snart vedtages i sin fjerde udgave, skal farst og fremmest beskytte investorerne. Det sker
ved at definere selve produktet i lovgivningen. Normalt udbyder finansielle virksomheder produkter
pa basis af deres egen tilladelse til at drive virksomhed. Men i investeringsforeningerne er det an-
derledes, fordi selve produktet og dets egenskaber - og handteringen af det - er defineret direkte i
lovgivningen.

| det falgende vil jeg preesentere branchens syv gode vaner. Oprindeligt startede de som krav ifelge
UCITS-direktivet og den danske lov om investeringsforeninger, men branchen har valgt at bygge
videre pa styrkerne. Derfor tillader jeg mig at drage parallellen til Steven Coveys syv gode vaner,
som de fleste i salen sikkert kender.

1. Sikkerhed

Den farste gode vane, som stammer fra UCITS-direktivet, handler om sikkerhed. Det er et lovkrav,
at forvaltning af investorernes opsparing skal forega i et investeringsforvaltningsselskab, som ikke
selv ma opbevare veerdipapirerne. Opbevaringen skal ske hos en depotbank. Den ma kun udbetale

penge for kab af veerdipapirer, nar den modtager vaerdipapirerne til gengaeld. Og den ma kun udle-
vere foreningens verdipapirer ved salg, nar den modtager penge til gengeeld.
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Den nylige Madoff-skandale fra USA, hvor en kapitalforvalter blev afslgret som mangearig svind-
ler, viser, at adskillelsen har stor betydning. Nogle europaiske investeringsforeninger havde betroet
Madoff at forvalte opsparingen og har konstateret tab — gjensynlig som felge af en manglende ad-
skillelse mellem depotopbevaring og forvaltning pa amerikansk grund. EU-Kommissionen har vur-
deret, at UCITS-direktivet klart fastleegger depotbankernes forpligtelser og ansvar. lgangverende
retssager vil nu afklare, om aktarerne reelt har sgrget for den adskillelse mellem depotopbevaring
og forvaltning, som de er forpligtede til.

Et andet sikkerhedselement er, at investeringsforeningernes veerdipapirer skal opbevares i et sar-
skilt depot. Sa hvis man forestiller sig insolvens eller konkurs i en depotbank, indgar investerings-
foreningens formue ikke i konkursboet. Det betyder, at den valgte konstruktion giver sikkerhed for
investorerne.

2. Investorbeskyttelse

Investeringsforeninger er kendetegnet ved en omfattende investorbeskyttelse. Det stammer ogsa fra
UCITS-direktivet. Selve investeringsforvaltningsselskabet skal varetage investorernes interesser.
Igen er produktet i fokus, og i modsetning til andre produkter er det direkte under tilsyn af Finans-
tilsynet. Samtidig bliver arsregnskaber reviderede efter alle kunstens regler, og endeligt har depot-
banken en raekke kontrolopgaver. Resultatet af alt dette er en investorbeskyttelse pa et meget hgijt
niveau.

3. Gennemsigtighed

Den tredje gode vane, som oprindeligt stammer fra UCITS-direktivet, vedrarer gennemsigtighed.
Investeringsforeningerne stiller omfattende informationer til radighed for investorerne, sa det er
nemt at fglge veerdiudviklingen og de faktiske investeringer i de enkelte produkter. Selvom bran-
chen har faet ros fra Konkurrencestyrelsen for sin gennemsigtighed, kan alt blive bedre. Og netop
dette har Hans Jgrgen Larsen allerede sat fokus pa i sin beretning.

4. Klar omkostningsstruktur

For det fjerde leegger UCITS-direktivet op til en klar omkostningsstruktur og fastsatter principper
for opgarelse af de arlige administrationsomkostninger — den sakaldte Total Expense Ratio (TER).
Ifelge reglerne bliver omkostningsprocenten specificeret naermere i arsregnskaberne, og den offent-
liggares ogsa i prospekter og pa hjemmesider mv. Grundprincippet er, at alle omkostninger skal teel-
les med. Vi har bygget ovenpa dette princip i samarbejdet med Konkurrencestyrelsen, Finanstilsy-
net og Forbrugerradet mfl. Det har fart til nagletallet AOP for investeringsbeviser, som samler alle
omkostninger i ét tal, uanset om de er arlige eller knytter sig til kab og salg af investeringsbeviser.
Metoden til opgarelse af AOP fremgér af InvesteringsForeningsRédets branchestandarder, som er
forpligtende for Radets medlemmer. Det er ogsa branchestandarderne, som definerer, hvordan en
forening ma markedsfare sine afkast. Det er for eksempel ikke tilladt at fremskrive tidligere ars go-
de preestationer.
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5. Risikospredning

Den femte grundsten ved UCITS og investeringsforeninger er den indbyggede risikospredning. Det
er ikke ngdvendigt at veere ekspert for at forsta, hvordan en investeringsforening fungerer. Investe-

ringspolitikken beskriver den opgave, foreningen skal lgse for investorerne. En afdeling som inve-

sterer i europeeiske aktier skal investere de mange investorers opsparing i europeiske aktier. Og der
er bade krav om, at investeringsforeningen skal sprede sine investeringer pa mange forskellige ud-

stedere og i forskellige veerdipapirer for at sikre en lavere risiko for investorerne.

6. Lige behandling ved kgb og salg

Den sjette indbyggede fordel er princippet om en lige behandling af investorerne ved kab og salg af
investeringsbeviser. En investeringsforening er meget anderledes end eksempelvis aktieselskaber,
som har fast kapital. Det betyder, at keb og salg af aktier pavirker prisen pa aktierne. En investe-
ringsforening har derimod variabel kapital, s& kab og salg ikke pavirker kursen pé beviserne. Arsa-
gen er, at foreningen udsteder nye investeringsbeviser, nar nye investorer vil kabe, og kgber heref-
ter veerdipapirer for de nye investorers penge. Og investorer, der gnsker at selge, kan veere sikker
pa at fa deres penge igen, efter at foreningen har solgt deres andel af veerdipapirerne fra portefgljen.
De har krav pa indlgsning, og det betyder, at deres investeringsbeviser bliver annulleret.

En af de vigtigste opgaver i en investeringsforening er at beregne den indre verdi, som udtrykker
dagsverdien af veerdipapirerne i portefaljen. | henhold til UCITS-direktivet skal dette ske efter vel-
definerede og reviderbare principper, sa alle behandles lige. Szelgere skal ikke kunne indlgse deres
beviser til for hgje kurser til skade for de tilbageblevne investorer. Og kabere skal ikke kunne fa in-
vesteringsbeviser for billigt i forhold til de reelle veerdier. Som felge af at investeringsforeningerne
tilpasser maengden af investeringsbeviser, er investeringsforeningen likvid, og handlen sker til kur-
ser teet pa den reelle vaerdi af de investeringer, der ligger bagved.

Det er netop den lovmaessige forpligtelse til at indlgse investeringsbeviser, som giver problemer i

forbindelse med skattereformen. Det skyldes, at man bade forsgger at beskatte gevinsten pa inve-
steringsbeviserne og gevinsten pa de bagvedliggende papirer. Ingen af de mange lande vi normalt
sammenligner os med, ger begge dele, fordi det fungerer helt forkert for de sma investorer. Det si-
ger sig selv, at beskatningen bliver forkert, ndr man tager skattereglerne for aktieselskaber, der har
fast kapital, og uden videre bruger reglerne pa investeringsforeninger, som har variabel kapital.

7. Fuld sammenlignelighed

Endeligt er den syvende gode vane inspireret af, at UCITS-direktivet har fastsat fuld sammenligne-
lige og entydige principper for opgarelse af de arlige administrationsomkostninger. Branchens
mangearige arbejde med branchestandarder, som er forpligtende for InvesteringsForeningsRadets
medlemmer, er centrale i den forbindelse. Vi gnsker at sikre fuldt sammenlignelige afkast, risici og
omkostninger til investorerne og ogsa i mange tilfaelde tilbyder supplerende information.

Vi har gennem dataselskabet FundCollect sgrget for, at der kun findes en sandhed om afkastet stor-

relse i en dansk investeringsforening. | udlandet er det ikke ualmindeligt, at der findes fire eller fem
bud pa, hvor hgijt afkastet er - alt afhengig af, hvem der gar det op.
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Pa branchens hjemmeside kan man sammenligne afkast, risiko og omkostninger og se, hvordan
branchens formue udvikler sig og hvilke typer af investeringsbeviser, der er de mest efterspurgte.
Og sidst men ikke mindst er det til gavn for investorerne, at mange andre forsgger at hjelpe investo-
rerne med at finde de bedste investeringsforeninger ved hjeelp af ratings og andre varktgjer.

En nem og sikker lgsning..

Alt dette betyder, at investeringsbeviset er en nem og sikker lgsning for investorerne. De fremhae-
vede elementer pa planchen stammer fra UCITS-direktivet, mens de gvrige elementer er noget som
branchen og de enkelte foreninger har sgrget for. Det hgje niveau for investorbeskyttelse og gen-
nemsigtigheden af investeringsforeninger vedrarer bade maden at beregne investeringsbevisernes
reelle vaerdier pa. Og den overvagning og kontrol af forvaltningsselskabet som revisorer, tilsyns-
myndigheder og depotbank gennemfgrer. Emissionspriser og indlgsningspriser bliver beregnet efter
entydige og reviderbare principper, sa alle investorer bliver behandlet lige. Summen af de forskelli-
ge egenskaber betyder, at investeringsforeningerne er velregulerede og dermed betryggende pro-
dukter, som langsigtede investorer med stor fordel kan bruge.

..0g et anerkendt koncept

Det er formentligt derfor, at UCITS-konceptet er blevet et globalt brand og en kvalitetsbetegnelse.
Jeg vil her blot fremhave, at der s&lges flere UCITS-produkter — altsa investeringsforeninger —
udenfor Europa end i Europa. Det er isar investorer fra Asien og Latinamerika, som er arsagen til
dette. | Danmark har private investorer anbragt fire ud af ti investeringskroner i investeringsbeviser.

Afslutningsvis vil jeg blot gentage, at branchen gennem mange ar har arbejdet aktivt for at videre-
udvikle det gode koncept. Det har vi gjort for investorernes skyld, men vi har naturligvis ogsa gjort
det for at styrke branchens forretningsgrundlag, som er afhaengigt af et staerkt brand og en steerk in-
vestorbeskyttelse.

Mange tak for opmarksomheden.

UCITS - et velreguleret produkt Side 4 af 4 27-04-2009



