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Det talte ord geelder!

InvesteringsForeningsRadets arsmgde 2010.
Mundtlig beretning.

Formand for InvesteringsForeningsRadet, direk-
tgr Hans Jgrgen Larsen, Jyske Invest.

Som alle i salen ved, forsvandt investorernes risikovillighed under finans-
krisen i 2008. Men den blev fundet igen i 2009, og derfor kan vi se tilbage
pa et godt ar pa investeringsmarkederne. Det betad, at iser aktierne og hgj-
renteobligationerne fik luft under vingerne sidste ar. Eksempelvis steg de
bedste aktieafdelinger mere end 100 pct. Sa de mange investorer, der valgte
at holde fast i deres investeringer, blev belgnnet for deres talmodighed.

Men investering i forening er jo meget andet end aktier og hgjrenteobligati-
oner.

Almindelige obligationer fylder meget i investorernes depoter. Dermed er de
med til at stabilisere udsvingene pa investeringer i aktier og hgjrenteobliga-
tioner. Og de danske obligationsafdelinger sluttede sidste ar med de bedste
afkast siden 2002.

Malt pa den vigtige parameter “afkast til investorerne” kommer branchen
derfor styrket ud af 20009.

Som fglge af de hgje afkast sluttede vi med en formuefremgang pa naesten
130 mia. kroner sidste ar.

Finanskrisen traekker dog stadig sine spor og ferer til mange initiativer. Ba-
de fra myndighedernes og vores egen side. | dag vil jeg komme ind pa fire
forskellige emner:

For det farste det nye EU-direktiv for investeringsforeninger; For det andet
skattereglerne for investeringsbeviser; for det tredje arbejdet med at styrke
distribution og radgivning om investeringsbeviser og endelig for det fjerde
arbejdet med at give investorerne gode og mere forstaelige informationer
om risikoen ved at investere.

Sidste ar vedtog EU en opdateret version af det direktiv, der regulerer alle
europaiske investeringsforeninger.

Malet er at styrke konkurrencen. Det betyder, at vi og myndighederne skal
til eksamen i aret, der kommer.

Censoren er alle investorer, der bruger investeringsforeningerne. Og det er i
store trek hele samfundet.
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Investeringsbeviser er ikke kun et veerktgj, som ger det muligt for private
investorer at opna risikospredning og lgbende pleje. Investeringsformen
bruges ogsa af ATP, LD, pensionskasser og virksomheder i stort omfang.

Eksamensopgaven lyder som fglger: Hvordan sikrer vi i feellesskab, at dan-
ske investeringsforeninger ogsa fremover kan bidrage til en effektiv forvalt-
ning af danskernes opsparing?

Med det nye direktiv gnsker EU at styrke konkurrencen. Det sker, fordi en
analyse har vist, at omkostningerne i europaiske investeringsforeninger ge-
nerelt er hgjere end i de amerikanske. Og fordi man har vurderet, at den vee-
sentligste arsag er et europaisk marked, som stadig er opdelt og preeget af
manglende konkurrence.

Derfor er vores eksamensopgave todelt:

Pa den ene side laegger det nye direktiv op til skeerpet konkurrence. Det sker
ved at lgsne en maengde snarende band, som hidtil har begreenset mulighe-
derne for stordrift og effektivitet. Samtidig far de selskaber, der administre-
rer investeringsforeningerne mulighed for at organisere sig mere effektivt pa
tveers af landegreanser. Jean Baptiste de Franssu, som er prasident for vores
europeaeiske brancheorganisation, vil senere forteelle mere om det nye kon-
kurrencebillede, som direktivet vil fare til.

I Danmark skal vi lytte til de nye toner og kende vores besggelsestid. Vi
skal fremme stordrift ved at gare det attraktivt at drive investeringsforening
i og navnlig fra Danmark. For sa kan vi fortsat tilbyde danskerne at kgbe in-
vesteringsbeviser, der er mindst lige sa konkurrencedygtige som beviser fra
udenlandske foreninger. Hvordan vi og myndighederne lgser det i praksis —
det er den ene del af opgaven.

Den andel del handler om at fastholde en god investorbeskyttelse, sa vi be-
varer en hgij tillid til produkterne. Pa dette punkt gleeder vi os over, at der er
lagt op til at forbedre informationerne til investorerne. Det sker gennem et
nyt dokument, der hedder Central Investorinformation. Det forteeller Jens
Jorgen Holm Mgller mere om lidt senere.

Altsa: Stordrift og effektivitet pa den ene vaegtskal. Og hgj investorbeskyt-
telse pa den anden. Balancen mellem de to mal er vigtig.

Med det nye direktiv har EU taget et afggrende skridt i retning mod at reali-
sere det indre marked for investeringsforeningerne. Vi frygter ikke konkur-
rencen fra udlandet. Konkurrence er godt for investorerne, og det holder os
skarpe. Investorerne i de danske investeringsforeninger er allerede i dag
godt vante. Afkastene er blandt de hgjeste i Europa. Omkostningerne er
blandt de laveste.
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Det dokumenterer analysefirmaet Morningstar maned efter maned, nar de
sammenligner resultaterne i de danske investeringsforeninger i forhold til 14
gvrige europaiske lande.

Sadan skal det fortsat veere. Og derfor er det vigtigt, at vi far tilpasset dansk
lovgivning pa alle ngdvendige steder for at kunne tage del i konkurrencen.

Lad mig uddybe det:

I dag skal en dansk investeringsforening vaere drevet af et dansk investe-
ringsforvaltningsselskab. Sa der er ingen international konkurrence. Men
fremover kan et investeringsforvaltningsselskab drive investeringsforenin-
ger i flere lande. Man kan eksempelvis teenke sig, at et tysk selskab om nog-
le ar handterer bade tyske, engelske, svenske, spanske og danske foreninger.

Selskabet — og dermed arbejdspladserne - vil naturligvis ligge i de lande, der
giver de bedste arbejdsbetingelser for at servicere investorer fra hele Euro-

pa.

Vi synes, at danskerne ogsa fremover skal have adgang til at kebe investe-
ringsbeviser, der populart sagt har dansk som modersmal — altsa er produ-
ceret fra ende til anden pa dansk grund. Vi har forudsatningerne i kraft af de
hgje afkast og de lave omkostninger som blandt andet fglger af effektive sy-
stemer — nu mangler vi blot at fa lovgivningen pa plads.

Opgaven ved det forestaende lovarbejde bliver at tilgodese balancen mellem
konkurrenceevne og stordrift pa den ene side og investorbeskyttelse pa den
anden side. Det kan bane vejen for, at investeringsbeviser "Made in Den-
mark” bliver en eksportvare i storre stil. Vi er trukket i arbejdstgjet og sam-
arbejder i gjeblikket med myndighederne om alt dette.

Vores mal er at gare det attraktivt for et dansk investeringsforvaltningssel-
skab at bruge danske investeringsforeninger i stedet for udenlandske fonde

Vores mal er ogsa at gere det attraktivt at drive forretning ved hjeelp af et
dansk investeringsforvaltningsselskab frem for et udenlandsk.

For at na malene ma vi gere en indsats pa tre omrader:

For det farste ma vi skrive direktivet ind i den danske lov uden ekstra
krummelurer for at kunne tage del i konkurrencen.

For det andet ma vi afvikle ungdvendige danske searregler, som gar det svee-
rere end ngdvendigt at drive en investeringsforening. Eksempelvis indgar
mange danske foreninger aftaler med eksterne investeringsradgivere, som
ofte er udenlandske. Nar vi gar det, sa skal alle handler med papirerne i en
investeringsforening forhandsgodkendes af os, far de kan gennemfares. Det
er ikke effektivt, og det er ungdvendigt. Denne ekstraregel kendes ikke i de
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lande, vi kommer til at konkurrere med. Derfor gnsker vi, at undga for-
handsgodkendelse af alle handler. Et andet eksempel er, at man i udlandet
kan opkraeve omkostninger, nar store investorer vil kgbe eller selge investe-
ringsbeviser. Dermed beskytter man de mindre investorer, som typisk inve-
sterer langsigtet, mod at fa udvandet deres afkast. Omradet er ureguleret fra
EU, men en dansk &ndring fra 2009 betyder, at danske foreninger heller ik-
ke pa dette felt har lige vilkar i konkurrencen med udenlandske foreninger.

For det tredje ma vi afvikle danske sarregler, som staekker danske investe-
ringsforvaltningsselskaber, der gnsker at tage del i konkurrencen. Og som
indskraenker det selskabet ma beskeftige sig med. Problemet kan illustreres
med folgende eksempler:

e Hvorfor ma et investeringsforvaltningsselskab ikke administrere
pensionspuljer? Det gnsker vi abnet mulighed for, idet det kan give
gget stordrift.

e Hvorfor ma en finansiel virksomhed, der ejer et investeringsforvalt-
ningsselskab kun udpege et mindretal af bestyrelsesmedlemmerne i
sit eget datterselskab? Regelen blev indfert, da pengeinstitutterne fik
mulighed for at eje et investeringsforvaltningsselskab. Men reglen er
efter vores opfattelse ungdvendig. Lovgivningen kraver jo i forvejen
at selskabet alene skal varetage interessen for de foreninger, det ad-
ministrerer.

e Hvorfor ma et dansk investeringsforvaltningsselskab ikke udpege sin
direkter til bestyrelsen for sit eget udenlandske datterselskab? Denne
regel gar det sveert at lede sine datterselskaber, sa de kan lgse deres
opgaver for investorerne.

Det er vores oplevelse, at vi har flere begreensninger pa de navnte omrader,
end man har i andre lande. Og dermed er reglerne et fortidslevn, som ikke
passer til den fremtid med fokus pa stordrift og effektivitet, vi er pa vej ind
i.

Vi har muligheden for at teenke stort. Og vi ber ikke veere beteenkelige. For
EU-direktivet er fgdt med en sund balance mellem hensynet til stordrift og
hensynet til en hgj investorbeskyttelse. Lad os have det som afseet i det
kommende arbejde. Vi ser frem til et godt samarbejde med myndighederne
om dette, og i sidste ende er valget op til politikerne pa Christiansborg.

Og sa til skattereglerne for investeringsbeviser. For heller ikke i ar far I en
formandsberetning uden skat. Her har vi store ulgste problemer, der kan fa
store konsekvenser. Det skyldes den skarpede konkurrence, som de nye
EU-regler leegger op til.
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Danskere, der ejer investeringsbeviser, skal naturligvis bidrage til sam-
fundsgkonomien pa lige fod med dem, der kgber deres aktier og obligatio-
ner direkte. Ingen sarlige fordele — og ingen ulemper. Dette transparens-
princip er bade sundt og retferdigt, og det har baret skattelovgivningen si-
den 1994. Men lige nu kniber det gevaldigt med at leve op til det.

Her er der tre problemer, som Jens Jgrgen Holm Mgller uddyber om lidt:

For det farste. Nar man selv ejer en dansk aktie skal man betale acontoskat
af sit aktieudbytte. Men investorer i danske foreninger skal ogsa betale
acontoskat af foreningens renteindtaegter og kursgevinster pa aktierne. Det
skal investorerne ikke, hvis de kaber beviser i udenlandske foreninger. Hvis
ikke det bliver lgst, ma den danske branche etablere investeringsforeninger i
udlandet og seelge dem til danskerne. Det giver det nye EU direktiv mulig-
hed for, men er det det myndighederne vil have os til? Vi ser altsa meget
gerne en afskaffelse af den danske acontoskat pa udbytter, sa der alene op-
kraeves skat af danske aktieudbytter. Det giver os ligestilling, og vi far oven
i kebet mulighed for at anvende de gode, danske, udloddende foreninger til
salg i udlandet. I gjeblikket ma vi oprette sarlige akkumulerende afdelinger
til de udenlandske kunder. Det er ren dobbeltadministration.

For det andet er der problemet med sidemandsbeskatning, som jeg ogsa rej-
ste sidste ar. Efter skattereformen fra 2009 kan 550.000 danskere med aktie-
baserede investeringsheviser pa helt tilfeldig vis fa fremrykket eller udskudt
deres beskatning, blot fordi andre investorer salger deres investeringsbevi-
ser. Og de kan oven i kgbet fa uberettigede skattefradrag.

For det tredje har vi et problem med forslaget om skat pa gevinster pa bla-
stemplede obligationer, som blev fremsat i januar maned. Forslaget er ellers
et godt forslag, som vi statter. Det forenkler generelt reglerne for investe-
ringsforeningerne, idet vi fremover kun vil have to typer af afdelinger, nem-
lig obligationsafdelinger og aktieafdelinger.

Men vi har papeget et alvorligt problem, som bergrer 380.000 investorer,
som har anbragt 78 mia. kroner i 32 investeringsforeninger med danske ob-
ligationer. Vi har mattet lukke for nysalg i disse mange afdelinger for ikke at
udvande de gamle investorers skattefrie gevinster pa blastemplede danske
obligationer. Det betyder, at de gamle investorer nu ejer investeringsbeviser,
som har helt andre egenskaber, end da de blev kagbt. Det betyder ogsa, at en
del investeringsforeninger ma etablere ekstra afdelinger for at veere med i
konkurrencen om nye investorer. Og det koster ekstra til administration. Vi
ser meget gerne en lgsning, sa vi kan fa det ud af verden pa en gang og gen-
abne de mange lukkede afdelinger. Ministeriet har dog afvist vores forslag
om det.

Fakta er folgende: For hver 10 kroner, danskerne har investeret, har de valgt
at placere de fire i investeringsbeviser. Det er den mest udbredte opspa-
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ringsform for danskerne. Den er baseret pa investorbeskyttelse. Og den er
oven i kabet defineret i en lov vedtaget i Folketinget.

Vi faler ikke der bliver taget hensyn til de seerlige forhold i investeringsfor-
eningerne. Pa alle tre skatteomrader har branchen fremlagt forslag, der
kommer investorerne til undseetning. Vi beder ikke om seerbehandling af in-
vestorer, der kgber investeringsbeviser. Vi beder bare om ligestilling — uden
serlige fordele — og uden seerlige ulemper. Det lever alle forslagene op til.

Med dette afseet vil jeg efterlyse skattepolitisk vilje i regeringen med det
formal at fa det vedtaget i Folketinget.

Og nu vil se neermere pa det vigtige arbejde med at sikre god distribution af
og god radgivning om investeringsbeviser.

Pa dette felt handler det om investorbeskyttelse. Om at satte investorernes
interesser i centrum og om at sgseette relevante initiativer, der styrker tilli-
den til produkterne. Investeringsforeningerne skal ifglge lovgivningen alene
handle i investorernes interesser — bade nar vi investerer, administrerer og
veelger hvordan vi vil distribuere beviserne. Det er grundvilkar, vi er fadt
med. Og det er en styrke.

Men hvad betyder det i praksis?

Det betyder f.eks., at vi udvikler og udbyder produkter, som samlet set er
konkurrencedygtige for investorerne. Det betyder, at vi sgrger for en effek-
tiv og betryggende handtering af de mange administrative processer. Det be-
tyder, at vi arbejder for at sikre kvalitet i radgivningen af investorerne. Og
sa betyder det naturligvis, at vi tager ansvaret for, at hver en krone, vi sender
ud af huset til vores samarbejdspartnere, er afstemt med kvaliteten af den
ydelse, vi modtager.

Foreningernes vigtigste samarbejdspartnere er bankerne. Det hanger sam-
men med, at langt de fleste investeringsforeninger er stiftet pa initiativ af en
bank. Derfor har langt de fleste investeringsforeninger ogsa et teet samarbej-
de med en bank. De publikumsvendte opgaver bestar i, at foreningen har
valgt banken som primeer distributions- og radgivningskanal for foreningens
veerdipapirer. Producenter af dagligvarer har brug for hyldeplads og betaler
for den. Situationen er den samme for investeringsforeningerne. De har ogsa
brug for hyldeplads og distribution, og de fleste kgber den til den bedst mu-
lige pris i banken. Sa lenge danskerne foretraekker at ga i banken for at tale
pengesager — og fa radgivning om hele deres gkonomi — bliver der nok ikke
@ndret markant ved det.

Foreningen betaler banken et honorar for dens arbejde med at selge vores

produkter og med at servicere investorerne. Omradet er kommet i fokus de
senere ar. Banken har en interesse i at fa den bedst mulige betaling for ar-

bejdet. Det er vel ikke sa meerkeligt. Foreningen vil pa den anden side af
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bordet vurdere kvaliteten af distribution og radgivning i banken, sa den er
sikker pa, at den far value for money. Det har foreningernes bestyrelser an-
svaret for. For uanset hvilken vej, man valger, har en forening brug for om-
kostningseffektiv distribution og radgivning, der lever op til lovens mange
krav.

Pa alle andre omrader har banken og foreningen fuldsteendig sammenfal-
dende interesser: Begge er interesseret i at praesentere kunderne for de bedst
mulige produkter — malt pa parametre som afkast, risiko, omkostninger,
radgivning og information. Derfor er der ikke — nar dagen er omme — nogen
seerlig interessekonflikt pa dette omrade, som man nogen gange kan fa ind-
tryk af, nar man felger debatten. De danske foreninger har generelt et lavt
omkostningsniveau sammenlignet med de udenlandske foreninger. Det taler
sit eget sprog.

Nogle foreninger er billige — andre er dyrere. Det afhanger helt af produkt-
indholdet. Afdelinger, som maske er for dyre i forhold til kvaliteten, vil
stikke ud i vores statistikker. Og jeg vil da gerne opfordre investorerne og
andre til at bruge de veerktgjer, vi og bankerne stiller til radighed. Langt me-
re end i dag. Og langt hyppigere end i dag.

Laeser man medierne, kunne man tro, at foreningerne med vold og magt for-
sgger at skjule omkostningerne. Men fakta er, at investeringsforeningerne
giver fuld information om, hvad det koster at veere med. Og vi har for et par
ar siden forbedret informationen ved at samle alle omkostninger i et tal. Et
sakaldt AOP for investeringsbeviser, som er let at ga til.

Det er cirka 25 ar siden, InvesteringsForeningsRadet farste gang offentlig-
gjorde en officiel afkaststatistik. Her kan man se, hvordan de enkelte afde-
linger klarer sig i forhold til hinanden, og hvad det koster. Informationerne
er der — det er sadan set bare at bruge dem. Og det er naturligvis serligt vig-
tigt, at radgivere i bankerne altid informerer om disse forhold.

Senere i ar forventer vi at kunne lancere en helt ny gruppering af afdelinger.
Den er baseret pa en objektiv screening — et rgntgenbillede — af de enkelte
afdelingers konkrete investeringer, sa investorerne kan sammenligne de af-
delinger, der reelt er sammenlignelige.

Desuden er vi ved at udvide informationerne om lukkede afdelinger. Sa vo-
res arbejde med at forbedre informationerne stopper aldrig. Vi har da ogsa
tidligere faet ros af Konkurrencestyrelsen for dette arbejde.

Og nu vil jeg se nermere pa mit sidste emne. Opgaven med at give investo-
rerne gode og mere forstaelige informationer om risikoen ved at investere.

Den centrale investorinformation, der skal indfgres i alle EU lande, satter
nye standarder for god information og understatter vores eget arbejde. Det
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ser jeg som et stort fremskridt. Her far vi ogsa en objektiv risikoklassifikati-
on af de enkelte investeringsforeninger, som inddeles i en 7 trins skala efter
risikoen. Jeg vil ikke gare dette for teknisk, men risikoen pa investeringer er
ikke helt enkel at male. Man bruger normalt standardafvigelsen, som maler

hvor store udsving, der er i afkastene. Men den kan ikke sta alene, fordi den
kan variere meget fra ar til ar, som vi sa under finanskrisen. Og investorerne
kan have sveert ved at forholde sig til en standardafvigelse.

De sakaldte stabilitetsmal er et veerktgj, der kan supplere og svare pa to vig-
tige spargsmal: Hvad er det vaerste afkast man har faet historisk over en 12
maneders periode? Og hvad er det bedste? Det er intuitivt forstaeligt for de
fleste. Her vil jeg gerne gare lidt reklame for InvesteringsForeningsRadets
hjemmeside, som stiller dette veerktgj til radighed for bade radgivere og in-
vestorer.

Som det ses, er det desverre ikke helt enkelt at bruge bakspejlet til at forud-
sige fremtiden. Risikomaling kan svare til at s&lge elastik i metermal, hvis
man ikke passer pa og ger sit hjemmearbejde ordentligt.

Regeringen har lanceret sin egen risikomarkning, hvor man kun opererer
med tre risikoklasser, lav, mellem og hgj. Det er et godt initiativ, men
maerkningen er for grovmasket i forhold til de produkter, vi tilbyder. For nu
at vaere meget konkret: Alle investeringsbeviser er af en eller anden grund
placeret i mellemrisiko, men det bar her sikres, at der er sammenhang, sa
vores afdelinger placeres i samme kategori som de papirer, vi investerer i. .
F.eks. skal investeringsbeviser med danske obligationer have samme risiko
som danske obligationer, der ligger i lav risiko. Men det har de ikke i farste
udgave, sa der er nok behov for at se mere pa meerkningen. Vi deltager ger-
ne i afvejninger, som kan give et godt og enkelt vearktgj. Det er ogsa vigtigt,
at det spiller sammen med risikoskalaen fra EU. Ellers risikerer vi at forvirre
investorerne.

Med disse ord skal jeg til at slutte min beretning.

Som det er fremgaet af mit indlaeg, star vi over for nogle udfordrende ér.

Vi skal sikre, at de danske investeringsforeninger ogsa fremover er konkur-
rencedygtige, sa danske investorer stadig har adgang til afdelinger med hgje
afkast og lave omkostninger. Vi skal fortsette arbejdet med investorbeskyt-
telsen og forbedre informationerne om risiko, sa investorerne kan forsta
dem. Og vi skal udbygge veerktgjskassen for at understgtte radgivningen i
bankerne bedst muligt.

Tak for opmarksomheden.
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