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Finanstilsynet
Århusgade 110
2100 København Ø

Att: Jens Anton Vestergaard
København, den 13. april 2009
Høringssvar vedrørende bekendtgørelse om investerbare værdipapirer og pengemarkedsinstrumenter for investeringsforeninger samt specialforeninger og godkendte fåmandsforeninger, der investerer som investeringsforeninger
InvesteringsForeningsRådet har modtaget udkast til bekendtgørelse om investerbare værdipapirer og pengemarkedsinstrumenter for investeringsforeninger samt specialforeninger og fåmandsforeninger, der investerer som investeringsforeninger i høring, herefter ”høringsbekendtgørelsen”.
InvesteringsForeningsRådet takker for udkastet og ser frem til at sidste del af Eligible Assets direktivet (2007/16/EF) derved implementeres.
I det følgende har vi først beskrevet vore generelle kommentarer til høringsbekendtgørelsen og dennes samspil med den øvrige lovgivning for investeringsforeninger. Dernæst følger et afsnit med kommentarer rettet til de enkelte paragraffer i høringsbekendtgørelsen.
Generelle kommentarer

Artikel 8-11 i Eligible Assets direktivet blev implementeret i derivatbekendtgørelsen (BEK 213 af 01/04/2008) i foråret 2008, hvorefter der udestod at implementere artikel 2-6 samt artikel 12. Eligible Assets direktivets formål er at skabe ensartethed i definitionerne af diverse finansielle instrumenter på tværs af EU. 
Det er InvesteringsForeningsRådets holdning, at det ville have været mest hensigtsmæssigt, at de fulde definitioner på diverse finansielle instrumenter blev samlet i definitionskapitlet (kapitel 2) i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger (herefter ”LIS”), i stedet for at definitionerne som en konsekvens af høringsbekendtgørelsen nu opsplittes i forskellige love.
Pengemarkedsinstrumenter

Et særligt problem opstår i relation til definitionen af ”pengemarkedsinstrumenter”. Ifølge LIS § 3, stk. 1, nr. 3 er definitionen på et pengemarkedsinstrument, som følger:

Pengemarkedsinstrumenter: a) Værdipapirer der normalt handles på pengemarkedet, som er likvide og som til enhver tid kan værdiansættes, jf. § 87a. b) Andre pengemarkedsinstrumenter end dem, der handles på et reguleret marked, hvis emissionen eller emittenten af sådanne pengemarkedsinstrumenter selv er reguleret med henblik på at beskytte investorer og opsparing, jf. § 87a.

Ifølge LIS er et pengemarkedsinstrument herefter en form for værdipapir, som dermed først skal opfylde definitionen i LIS § 3, stk. 1, nr. 2. Dernæst skal betingelserne i den foreliggende høringsbekendtgørelses § 1 om værdipapirer opfyldes og endelig skal høringsbekendtgørelsens §§ 2-4 om pengemarkedsinstrumenter opfyldes, før der er tale om et investerbart pengemarkedsinstrument. 
En sådan definition er uigennemskuelig og på ingen måde i tråd med definitionen i Eligible Assets direktivets (2007/16/EF) artikel 3.
Der burde i definitionen af pengemarkedsinstrumenter i LIS § 3, stk. 1, nr. 3 litra a) have stået ”instrumenter” i stedet for ”værdipapirer”. Da det ikke er muligt at ændre herpå nu, foreslås det i stedet, at der i den foreliggende høringsbekendtgørelses § 1 under definitionen af værdipapirer tilføjes et stk. 5, hvoraf det bør fremgå, at pengemarkedsinstrumenter i det mindste ikke skal opfylde kriterierne i høringsbekendtgørelsens § 1. 

Værdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, der omfatter et afledt finansielt instrument

Vedrørende anbringelsen af definitioner i forskellige love skal vi endvidere, med henvisning til InvesteringsForeningsRådets høringssvar fra 7. marts 2008, gøre opmærksom på uhensigtsmæssigheden i, at opskriften på hvorledes man afgør, om et værdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter omfatter et afledt finansielt instrument, findes i derivatbekendtgørelsens (BEK 213 af 01/04/2008) § 16. Definitionen burde for systematikkens skyld stå i nærværende høringsbekendtgørelse og allerhelst i LIS. Det synes ulogisk, at man skal ned i en bestemmelse inde midt i derivatbekendtgørelsen for at afgøre, om man overhovedet skal bruge derivatbekendtgørelsen.  
Aktielån

Tilsvarende er det InvesteringsForeningsRådets holdning, at derivatbekendtgørelsens §§ 4 og 27 om aktielån ligeledes burde flyttes til høringsbekendtgørelsen. Værdipapirudlån anses ikke for at høre under kategorien ”afledte finansielle instrumenter”, men er derimod en teknik til brug for effektiv porteføljepleje, hvorfor emnet ikke bør reguleres i derivatbekendtgørelsen. 
Man kunne i den forbindelse med fordel implementere Eligible Assets direktivets bredere definition i artikel 11, således at det er klart at f.eks. også REPO-forretninger er omfattet af anvendelige investeringsteknikker.
Anvendelsesområde

Endelig bør det vedrørende anvendelsesområdet for høringsbekendtgørelsen præciseres, at denne, for så vidt angår fåmandsforeninger, kun finder anvendelse på godkendte fåmandsforeninger (se f.eks. § 1).

Ved brug af formuleringen ”Investeringsforeninger samt specialforeninger og fåmandsforeninger, der investerer som investeringsforening….” (se f.eks. første linje i hhv. §§1 og 2) bedes endvidere indsat ”eller specialforeninger” således at den samlede sætning lyder ”Investeringsforeninger samt specialforeninger og godkendte fåmandsforeninger, der investerer som investeringsforening eller specialforening…” 

Kommentarer vedrørende sprog og henvisninger
Generelt skal InvesteringsForeningsRådet anmode om, at anvendelsen af begreber strammes op. F.eks. anvendes ofte betegnelsen ”finansielle instrumenter” (se f.eks. § 1, stk. 3, nr. 3 og § 2, stk. 1 litra a og b) hvilket ikke er et defineret begreb i LIS (men er et begreb som stammer fra Eligible Assets direktivet). I LIS anvendes til sammenligning begrebet ”instrumenter” som er defineret i LIS § 3, stk. 1, nr. 1. Tilsvarende anvendes f.eks. i § 1, stk. 4 begrebet et ”afledt instrument”, hvilket antages at betyde et ” afledt finansielt instrument” som omhandlet i derivatbekendtgørelsens § 2?
Derudover har vi følgende kommentarer:
Henvisninger til § 87, stk. 4 og 5 i LIS skal konsekvensrettes som følge af lov nr. 133 af 24/02/2009, se f.eks. § 1, stk. 1, nr. 3b) og § 4, stk. 2.
Til § 1, stk. 1, nr. 4 a): Der bedes indsat en henvisning til LIS § 87, stk. 1-3, således at sætningen lyder: ”For værdipapirer, der er optaget til handel på et reguleret marked jf. § 87, stk. 1-3 i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v”……. 

Til § 1, stk.1, nr. 6: Begrebet ”investeringsmålsætninger” er ikke tidligere anvendt og er ikke defineret, hvorfor det foreslås, at ordet udelades.

Endvidere bemærkes, at der i nr. 6 henvises til ”afsnit IX, X og XI”, men i LIS er der nu to afsnit X og intet afsnit IX og afsnit XI vedrører hedgeforeninger og professionelle foreninger, som vel ikke er omfattet af denne nye bekendtgørelse. Det foreslås, at der i stedet henvises til kapitel 13,14,15 og 16.
Til § 1, stk. 3, nr. 2 b): Det foreslås, at henvisningen ”jf. nr. 1, litra b” udgår, da den er unødvendig.
Til § 1, stk. 3, nr. 3): For klarheds skyld bedes nr. 3 formuleres på følgende måde: ”Finansielle instrumenter, der opfylder kriterierne i stk. 1, og som er sikret ved eller koblet sammen med resultatudviklingen for andre aktiver, der er omhandlet af §§ 87-92 i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. eller som ikke er omhandlet i §§87-92 i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v.
Til § 1, stk. 4: Henvisningen til ”§ 16 i derivatbekendtgørelsen” bør omskrives til ”§ 16 i bekendtgørelse om investeringsforeningers, specialforeningers og godkendte fåmandsforeningers anvendelse af afledte finansielle instrumenter”, med mindre § 16 flyttes til høringsbekendtgørelsen, hvorefter henvisning vil skulle ske hertil. 

Til § 4, stk. 1: I bestemmelsen bedes indsat en henvisning til § 3, stk. 1, nr. 3b i LIS således at der står: ”Andre pengemarkedsinstrumenter jf. § 3, stk. 1, nr. 3b i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger…”.
Til § 5: § 5 mangler.

Til § 6, stk. 2: For klarheds skyld bedes der, hvor der henvises til et ”varieret” indeks, indsat en henvisning til § 95, stk. 2, nr. 1. Derudover bør henvisningen til § 95, stk. 2 rettes til § 95, stk. 1 og 3 således, at den samlede sætning kommer til at lyde: ”Et indeks, hvis sammensætning er tilstrækkeligt varieret jf. § 95, stk. 2, nr. 1 i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v., er et indeks, der opfylder risikospredningsreglerne i § 95, stk. 1 og 3 i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v.”. 
Til § 6, stk. 3: Korrekturfejl: ”…anerkendt metodologi, der generelt ikke udelukker en vigtig emittent på det marked, som indekset refererer til”.

Vejledning

Sluttelig skal det nævnes, at branchen fortsat lægger vægt på, at der snarest udarbejdes vejledninger til høringsbekendtgørelsen og derivatbekendtgørelsen. 
Vi ønsker, at sådanne vejledninger tager udgangspunkt i CESRs Guidelines (CESR’s guidelines concerning eligible assets for investment by UCITS – Ref: CESR/07-044), Kommissionens baggrundsnotat (Draft Commission directive implementing Council Directive 85/611/EEC (UCITS Directive) as regards the clarification of certain definitions ESC/44/2006 Rev 2) og FSAs Handbook (Consultation Paper 07/18 fra The Financial Services Authority – Quarterly consultation No. 14, October 2007).

I vejledningerne kunne det bl.a. præciseres om LIS § 87, stk. 4, hvorefter en investeringsforening må investere indtil 10 pct. af sin formue i andre værdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter end de i stk. 1-3 og § 87a nævnte, omfatter alt andet eller kun unoterede værdipapirer mv. omfattet af definitionen i LIS § 3 m.v.

Det kunne også heri afklares om en investeringsforening m.fl. f.eks. kan investere i hedgeindeks, ejendoms- og råvareindeks, credit default swap indeks, kommanditanparter, credit fault swaps og strukturerede obligationer i det omfang de er baseret på de nævnte indeks/indeks.
Hvis der er spørgsmål til det anførte, står InvesteringsForeningsRådet naturligvis til rådighed.

Med venlig hilsen

InvesteringsForeningsRådet

Jens Jørgen Holm Møller
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