[image: image1.png]



[image: image3.png]



[image: image2.jpg]INVESTERINGS =
FORENINGS = RADET





Finanstilsynet

Århusgade 110

2100 København Ø

Att: Susanne Holte

København, den 20. maj 2009

Høring vedr. Bekendtgørelse om beregning af emissions- og indløsningspriser ved tegning og indløsning af andele i investeringsforeninger, specialforeninger, professionelle foreninger, godkendte fåmandsforeninger og hedgeforeninger

InvesteringsForeningsRådet har den 1. maj 2009 modtaget Finanstilsynets udkast til ovennævnte bekendtgørelse i høring.

Indledningsvist vil InvesteringsForeningsRådet takke Finanstilsynet for den gode dialog omkring udarbejdelsen af bekendtgørelsen, som har været ført. Men som vore kommentarer til udkastet til bekendtgørelsen vil afsløre, henstår der stadig betydelige udfordringer omkring indholdet af de enkelte prismetoder.

Fælles for de justeringer, som der bør foretages i det foreliggende udkast til bekendtgørelsen, er, at de er afgørende for, at vore medlemsvirksomheder kan opretholde deres konkurrenceevne både i Danmark og i udlandet. 
Danske investeringsforeninger har gode kompetencer og muligheder for at klare sig i den internationale konkurrence, men gennemføres bekendtgørelsen i den foreliggende form, har man med et pennestrøg fjernet mulighederne og inspireret danske investeringsforeninger til at udflage til andre lande, som anvender internationale standarder for deres UCITS fonde. Det vil være til skade for danske investorer, og det kan InvesteringsForeningsRådet ikke acceptere.

Spørgsmålet er reelt, hvorfor Danmark skal opfinde egne standarder, når der foreligger gennemarbejdede, betryggende og velfungerende udenlandske standarder på dette område? 
Vi vil derfor nedenfor udbygge en række af de kommentarer og argumenter, der blev fremsat i vort præhøringssvar af 23. april 2009.

Gebyr til betaling af markedsføring og af finansielle formidlere - § 3, stk. 1

InvesteringsForeningsRådet må konstatere, at bestemmelsen i § 3 er ændret på et væsentligt punkt, idet sidste sætning i den gældende bekendtgørelse: ”at foreningen kan lægge et gebyr til betaling af markedsføring af finansiele formidlere til emissionsprisen” er slettet fra udkastet til ny bekendtgørelse.

Finanstilsynet har ved mail af 7. maj 2009 begrundet ændringen, og i forlængelse heraf vil InvesteringsForeningsRådet med bemærkningerne nedenfor forklare, hvorfor det er helt afgørende for vore medlemmer, at bestemmelsen på dette punkt forbliver, som den gældende regel.

Finanstilsynet anfører bl.a. i sin begrundelse for ændringen af § 3, stk. 1, at ”Foreningens mulighed i den gældende bekendtgørelse for, ved brug af enkeltprismetoden, at kunne lægge et gebyr til betaling af markedsføring og finansielle formidlere til emissionsprisen betyder, at der reelt ikke er forskel på enkeltprismetoden og den variable enkeltprismetode.” 

Denne argumentation er ikke korrekt, da enkeltprismetoden og den variable enkeltprismetode bygger på vidt forskellige prissætningsmetoder. Enkeltprismetoden opgør indre værdi på traditionel vis uden handelsomkostninger, hvorimod den variable enkeltprismetode opgør den indre værdi til brug ved emission og indløsning på basis af priser incl. handelsomkostninger. Det er en meget stor forskel, og de to metoder kan dermed ikke sammenlignes. 
Af hensyn til konkurrenceevnen for danske investeringsforeninger er det afgørende at bevare muligheden for til emissionsprisen at kunne tillægge omkostninger til markedsføring og finansielle formidlere. Denne praksis er udbredt ved anvendelse af enkeltprismetoden i udenlandske investeringsforeninger. 

Finanstilsynets afslag på InvesteringsForeningsRådets anmodning ved brev af 2. juli 2008

Det er fortsat InvesteringsForeningsRådets opfattelse, at den danske regulering ikke bør have en så restritiv karakter, at den udelukker anvendelse af den foreslåede variant af enkeltprismetoden. 
Vores ønske er begrundet i, at en sådan variant styrker investorbeskyttelsen især i forhold til små investorer. Dette er tilfældet, da det primært vil være de små investorer, som herved ikke vil blive belastet i form af udvanding af deres investering af store og typisk professionelle investorers transaktioner.
  

Varianten anerkendes i andre jurisdiktioner i EU
, og det skulle jo nødigt være situationen, at udenlandsk godkendte UCITS kan tilbyde en højere grad af investorbeskyttelse end investeringsforeninger domicileret i Danmark. 
Hvis varianten ikke accepteres for foreninger, som søger om at opnå tilladelse i Danmark, vil den danske regulering have en konkurrenceforvridende virkning for foreninger godkendt i Danmark set i forhold til foreninger, som er godkendt i andre EU jurisdiktioner. 
InvesteringsForeningsRådet finder, at en så restriktiv dansk regulering uundgåeligt vil resultere i, at der vil finde forum shopping sted. Det vil medvirke til, at danske og udenlandske investeringsforeninger animeres til at fravælge Danmark som domicilland. 

InvesteringsForeningsRådet uddyber gerne dette synspunkt yderligere på et møde med Finanstilsynet.

Krav om anvendelse af dobbeltprismetoden - § 1, stk. 2

InvesteringsForeningsRådet gør opmærksom på, at kravet om anvendelse af dobbeltprismetoden også for andelsklasser, som alene søges optaget til handel på et reguleret marked uden for Danmark, reelt vil betyde, at et klassekarakteristikum med en sådan differentiering er udelukket, fordi dobbeltprismetoden er ukendt i udlandet.

InvesteringsForeningsRådet foreslår derfor, at bestemmelsen tilrettes således, at kravet alene gælder for Danmark.

Hvis der er spørgsmål til det anførte, står InvesteringsForeningsRådet naturligvis til rådighed.

Med venlig hilsen

InvesteringsForeningsRådet

Hans Jørgen Larsen
Jens Jørgen Holm Møller

� Hensynet til investorbeskyttelse af de pågældende investorer sikres ved indsættelse af en entydig oplysning i prospektet om, hvornår der tillægges et gebyr og gebyrets størrelse. Endvidere har investor altid adgang til at  spørge, om han påvirkes af reglen.


� Vi tillader os at henvise til eksemplet vedrørende Fidelity, som vi gav i vores præhøringssvar af 23. april 2009 til Finanstilsynet 
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