[image: IFR logo_72 dpi]
[image: COINS2]
[image: COINS2]
	                                                                                                                           

	                                                                                     
Finanstilsynet
Århusgade 110
2100 Købehavn Ø
Att. Laura Østerborg

Ministerbetjening@ftnet.dk


                                                                               


	

København, den 25. oktober 2010


Høring over forslag til lov om investeringsforeninger m.v.
[bookmark: _Toc274909699]Sammenfatning
Det skal være attraktivt at drive investeringsforvaltningsvirksomhed i Danmark. Der er bred politisk enighed om at sikre gode konkurrencevilkår i Danmark på dette område. Lovgivningen om investeringsforeninger lægger dog hindringer i vejen for denne vision. Årsagen er, at loven har implementeret tidligere EU-direktiver med en række afvigelser, der ikke ændres ved lovforslaget. Det har fungeret rimeligt indtil nu, da investeringsforeningerne ikke har været udsat for nævneværdig konkurrence fra udenlandske aktører. Men en lov med afvigelser kan ikke fungere fremover. Det skyldes, at lovforslaget gennemfører UCITS IV-direktivet, som vil forøge konkurrencen mellem EU-landene markant. Det sker ved at indføre valgmuligheder og fjerne barrierer:

· Fremover kan et dansk investeringsforvaltningsselskab frit vælge, om det vil etablere en dansk eller en udenlandsk investeringsforening. Det er væsentligt, at danske investorer også fremover kan købe investeringsbeviser under dansk tilsyn. Derfor skal det være attraktivt at vælge en dansk investeringsforening. 
· Fremover kan en dansk investeringsforening blive administreret af et dansk eller et udenlandsk forvaltningsselskab. Det bør gøres attraktivt at vælge et dansk forvaltningsselskab, der er underlagt dansk tilsyn, så branchen kan fastholde og udbygge kompetencer til gavn for Danmarks fremtidige vækst og arbejdspladser. Hvis vi griber det rigtigt an, kan vi oven i købet skabe forudsætninger for hjemflagning af aktiviteter, der i dag ligger i udlandet og for øget eksport af dansk-producerede investeringsbeviser. Mulighederne er gode, da Danmark i dag har investeringsforeninger, der kvalitetsmæssigt ligger i den europæiske top (målt f.eks. af det uafhængige analysebureau Morningstar).

De gamle mure, der begrænser konkurrencen mellem EU-landene, rives ned, så nu handler det om hvor meget af denne type aktivitet, der skal foregå på dansk grund. Derfor må vi tænke anderledes end hidtil. Lovgiverne vil varetage danske interesser bedst ved at sætte et mål om, at Danmark skal have den bedste rammelovgivning i Europa for både investeringsforeninger, øvrige foreningstyper og de selskaber, der forvalter dem. Investorerne, branchen og det danske samfund har sammenfaldende interesser i, at danske aktører ikke bliver løbet over ende af konkurrenter fra andre EU-lande. 

Vi må dog konstatere, at forslaget til lov om investeringsforeninger grundlæggende ikke synes at have sigte på at forbedre den danske konkurrenceevne og på mange områder stiller den danske branche meget svagt i den kommende konkurrence. De øvrige foreningstyper, der ikke reguleres fra EU, pålægges ved lovforslaget administrative byrder svarende til investeringsforeninger. Det forhøjer omkostningerne for de professionelle investorer, og de kan nemt sende pengene til forvaltning hos en udenlandsk aktør. Derfor er der behov for fokus på alle foreningstyper i lovarbejdet.

Det er vigtigt, at UCITS IV-direktivet implementeres i den danske lovgivning med alt dette for øje. Direktivet indeholder mange gode tiltag. Et eksempel er den centrale investorinformation - et to-siders dokument, som forøger investorbeskyttelsen væsentligt. Et andet eksempel er de såkaldte master feederforeninger – en ny produktmulighed, som har klare fordele for investorerne. I det følgende sætter vi dog især fokus på de forhold i lovforslaget, som bør ændres for at gøre Danmark klar til den skærpede konkurrence. 

Direktivet angiver to måder at administrere og drive en investeringsforening på. Enten ved at foreningen selv har ansatte, der varetager administrationen eller også ved at foreningen vælger et investeringsforvaltningsselskab til at løse opgaven. Ved valg af den sidste model stiller direktivet ikke krav til driften af foreningen, men alene til driften af selskabet. Lovforslaget bygger - ligesom den eksisterende lovgivning - på en kombination af de to måder. Det giver ineffektivitet, som vil kunne udryddes med en helt direktivnær implementering. Lovforslaget er skrevet helt om, men alligevel har man valgt at holde fast i et forældet udgangspunkt, hvor investeringsforeningen ansætter en direktion og medarbejdere til at varetage administrationen, selv om stort set alle investeringsforeninger har valgt et investeringsforvaltningsselskab til at løse opgaven. Hvis en investeringsforening har valgt et investeringsforvaltningsselskab, skal selskabets direktør udgøre foreningens direktion. Denne lovkonstruktion betyder, at branchen ikke kan udnytte direktivets muligheder fuldt ud.

Konsekvensen er, at lovforslaget pålægger både investeringsforeningsbestyrelsen og investeringsforvaltningsselskabet fordyrende administrative forpligtelser, som ikke gælder i de lande, vi i fremtiden skal konkurrere med, f.eks. Luxembourg eller Finland. I disse lande ligger den nationale lovgivning meget tæt på UCITS-direktivet. Det betyder, at aktører i de to lande kan tilbyde investorerne det høje niveau for investorbeskyttelse, som er indbygget i direktivet[footnoteRef:1]. Og samtidig får landene direktivets muligheder for at konkurrere og dermed gode kort på hånden, når europæiske aktører skal vælge hjemsteder for deres fremtidige aktivitet. Til gavn for dem – og til skade for blandt andet Danmark. [1:  Det gælder også i relation til investeringsselskaber, der i struktur til forveksling ligner de danske investeringsforeninger.] 


For at nå målet om den bedste rammelovgivning i Europa – og dermed få dansk konkurrenceevne i top - er det afgørende at ændre følgende forhold:

1: Selskaberne skal kunne benytte direktivets muligheder for at organisere sig

A. Hvis en investeringsforening udpeger et investeringsforvaltningsselskab, skal reguleringen af driften af foreningen alene hvile på selskabet. Det fremgår direkte af direktivet. I andre lande skal bestyrelsen i foreningen alene vedtage rammerne for foreningens drift (vedtægter, prospekter, investeringsrammer o.l.), mens reguleringen af og beslutning om, hvordan administrationen tilrettelægges alene hviler på selskabet. Det giver en klar rollefordeling. Derved kan selskabet tilrettelægge driften effektivt, hvilket i høj grad vil være til gavn for de administrerede foreninger. Lovforslaget fastlåser derimod Danmark, fordi investeringsforvaltningsselskabet betragtes som foreningens direktion, og det koster effektivitet. (Afsnit 2.1)
B. Lovforslaget fastsætter, at al delegation skal foretages af foreningens bestyrelse. Det forringer mulighederne for, at investeringsforeningernes bestyrelse kan overlade til investeringsforvaltningsselskabet at tilrettelægge driften og herunder delegere opgaver indenfor rammer fastsat af bestyrelsen. Skærpelsen er ikke direktivfastsat og er helt unødvendig. (Afsnit 2.1.4)
C. Et investeringsforvaltningsselskab kan ifølge direktivet selv beslutte hvilke opgaver, der evt. delegeres[footnoteRef:2], når blot der ikke delegeres så mange opgaver, at selskabet ender med at blive tomt. I Danmark fastsætter en bekendtgørelse, at en række opgaver ikke kan delegeres. Således er det i Danmark Finanstilsynet, og ikke foreningen/selskabet, der vurderer hvilke opgaver, der skal udføres af foreningen/selskabet. Derved fratages den enkelte aktør muligheden for at tilrettelægge sin egen virksomhed optimalt. (Afsnit 2.1.1) [2:  Inden for rammer fastsat af investeringsforeningens bestyrelse] 

D. Selvom en forening/et selskab vælger at delegere investeringsbeslutningen til tredjemand skal foreningen/selskabet ifølge lovforslaget fortsat have ansatte, der skal kunne udføre samme opgave. Det er vanskeligt at se, hvad formålet er hermed. Efter direktivet er det tilstrækkeligt, at foreningen/selskabet har kompetencer til at uddelegere opgaven og kontrollere, at den udføres som aftalt. (Afsnit 2.1.3)
E. I henhold til lovforslaget kan investeringsforvaltningen ikke delegeres til et selskab, som foreningen har indgået væsentlige aftaler med eller selskaber, som er koncernforbundne hermed. Det skærper reglerne i forhold til direktivet, der blot anfører, at investeringsforvaltningen ikke kan delegeres til selskaber, hvis interesser kan være i strid med foreningens eller investorernes interesser. Direktivet åbner således mulighed for at delegere investeringsforvaltningen til koncernforbundne selskaber[footnoteRef:3], hvis blot evt. interessekonflikter kan håndteres. Denne mulighed udnyttes af andre EU-lande. (Afsnit 2.1.1) [3:  Som ikke er depotselskaber] 

F. I henhold til direktivet kan delegation af opgaver ske, hvis dette sker med henblik på at udøve virksomhedens drift mere effektivt. Det må forstås således, at delegation kan ske, hvis det på længere sigt vurderes at medføre effektivitet. I lovforslaget kræves, at delegationen medfører en mere effektiv drift. Der synes i dette ordvalg – og ifølge bemærkningerne – at ligge et krav om, at driften umiddelbart effektiviseres. Det er en klar skærpelse i forhold til direktivet. (Afsnit 2.1.2)
G. Mange investeringsforvaltningsselskaber ejes af et pengeinstitut. Lovforslaget tillader, at investeringsforvaltningsselskabet kan forvalte midler tilhørende moderselskabet eller andre selskaber i koncernen. Imidlertid fastholdes, at et flertal af bestyrelsens medlemmer ikke kan bestå af personer, der samtidig er ansat i pengeinstituttet. Derved bliver muligheden for at samle en koncerns kapitalforvaltning i investeringsforvaltningsselskabet illusorisk, da pengeinstituttet næppe vil overlade kapitalforvaltningen af koncernens midler til et selskab uden at have den ledelsesmæssige kontrol. Reglen er en særlig dansk ordning, der ikke har rod i direktivet, og som har til hensigt at værne mod de interessekonflikter, der kan opstå, hvis ejerens interesser er i modstrid med de administrerede foreningers interesser. I andre lande anses det for tilstrækkeligt, at selskabets bestyrelse har bestyrelsesmedlemmer, som er uafhængige af ejeren. Mulige interessekonflikter håndteres i reglen ved hjælp af politikker. Derfor bør de nuværende regler for bestyrelsessammensætning ændres, så ejeren kan udpege flertallet af bestyrelsesmedlemmerne i overensstemmelse med international standard. (Afsnit 2.2)

2: Alle foreningstyper skal være konkurrencedygtige i forhold til udenlandske investeringsinstitutter

A. Lovudkastet sikrer ikke en tydelig og brugbar lovgivning for ikke-registrerede foreninger til professionelle investorer og ikke-godkendte fåmandsforeninger (F.M.B.A.’er), der håndterer ca. kr. 200 mia. i investeringer for danske pensionskasser. For at sikre branchen en konkurrencedygtig foreningstype overfor udenlandske alternativer ønskes indarbejdet passende bestemmelser m.m. for disse foreninger i lov om investeringsforeninger m.v. (Afsnit 3.4)
B. Den såkaldte enkeltprismetode til at fastsætte prisen på investeringsbeviser må ændres. Formålet skal være at beskytte foreningens investorer mod handelsomkostninger, som udløses, hvis en stor investor træder ind eller ud. Dette er gængs i toneangivende lande. (Afsnit 4.3)

I øvrigt er det altafgørende at gennemføre følgelovgivning på skatteområdet samtidig med ændringen af lov om investeringsforeninger. Kun derved kan danske investeringsforeninger deltage i konkurrencen om at tilbyde produkter med de rigtige egenskaber for investorerne og til den rigtige pris. Dertil kommer, at følgelovgivningen er nødvendig for, at danske aktører vil bruge UCITS IV-direktivet til at styrke investeringsforvaltningsindustrien i Danmark i stedet for at gøre det i andre lande. Det forudsætter følgende ændringer:

· Acontoskatten skal begrænses til udbytte, der stammer fra danske aktieudbytter
· Aktieindkomst må ikke omdannes til kapitalindkomst - hverken i en ”fund of funds” eller i en master-feeder-struktur
· Andelsklasser skal også kunne udbydes i udloddende investeringsforeninger

Det skal understreges, at skattereglerne kan ændres uden provenumæssige konsekvenser, og samtidig vil ændringerne medføre ligestilling mellem investering i investeringsbeviser og direkte investeringer.

Den nødvendige følgelovgivning på skatteområdet adresseres særskilt.  Behovet for ændringer på alle øvrige områder er begrundet nærmere i den resterende del af InvesteringsForeningsRådets høringssvar, der også omfatter principielle ønsker af teknisk karakter. 
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I det følgende præsenteres en lang række centrale forslag til ændringer i det udsendte lovfor-slagsudkast. Ændringerne er alle vigtige for at nå målet om en ambitiøs og konkurrencedygtig rammelovgivning for investeringsforvaltning i Danmark. 

I det medfølgende tekniske bilag findes en samlet oversigt over vores forslag til ændringer. Bilaget indeholder dels vores forslag i dette principielle papir, dels en række andre forslag, der tilsigter at rette op på uhensigtsmæssigheder af mindre principiel karakter. 

Vi er klar over, at høringssvaret inkl. bilag er meget omfattende. Vi ved, at det vil kræve en meget stor arbejdsindsats i Finanstilsynet at sikre en grundig og tilbundsgående behandling af vores forslag til forbedringer. 

Vi sidder tilbage med den opfattelse, at det kunne have været særdeles gavnligt for lovgivningens kvalitet, hvis vi havde haft bedre tid til at behandle de meget store ændringer i branchens helt centrale rammevilkår, som Lov om investeringsforeninger m.v. (herefter LIF) og lovens bemærkninger udgør. 

Vi er bekendt med, at man i Sverige forventer at give branchen 3 måneders høringsfrist, når den svenske implementering af direktivet sendes i høring. I Norge har Finanstilsynet allerede i oktober 2009 inddraget branchen i et udvalgsarbejde, som i juni 2010 resulterede i en rapport, der kommer til at danne baggrund for den nye lovgivning. I Norge har man altså haft 9 måneders samarbejde forud for lovgivningsprocessen. Begge eksempler viser, med hvilken seriøsitet vores nærmeste nabolande behandler den kommende konkurrencesituation på investeringsforvaltningsområdet.

Vi håber på denne baggrund, at der i det videre arbejde med tilretning af lovforslaget vil blive givet Finanstilsynet den fornødne tid til at inddrage os aktivt, så det bedst mulige resultat opnås. 

[bookmark: _Toc274909702][bookmark: _Toc274849414]1. Loven og direktivets struktur
UCITS IV-direktivet er opbygget således, at kapitel III regulerer administrationsselskaber (i Danmark investeringsforvaltningsselskaber), herunder i hvilket omfang selskabet kan delegere opgaver til andre enheder. Kapitel V omhandler den specifikke regulering af investeringsselskaber, hvilket omfatter danske investeringsforeninger.

Det fremgår generelt af de bestemmelser, der regulerer investeringsselskabers ”Betingelser for udøvelse af virksomhed”, at bestemmelserne kun finder anvendelser på investeringsselskaber, der ikke har udpeget et administrationsselskab. Således fremgår det af f.eks. artikel 30 i kapitel V, afd. 2, at de bestemmelser, der regulerer administrationsselskabers adgang til at delegere (artikel 13 og 14 i kapitel III, afd. 3) finder tilsvarende anvendelse for investeringsselskaber, der ikke har udpeget et administrationsselskab. I det omfang investeringsselskabet har udpeget et administrationsselskab, hviler reguleringen alene på administrationsselskabet for så vidt angår driften af investeringsselskabet.

Desværre er der i udkastet til LIF flere eksempler på, at den danske lovgivning bygges på en kombination af de to regelsæt i direktivet. Dette strider mod det grundlæggende direktivfastsatte princip om valget mellem to modeller og giver en uhensigtsmæssig dansk regulering, hvor man har placeret sig mellem to stole. 

LIF rummer udover regulering af danske UCITS (dvs. investeringsforeninger) også en række andre foreningstyper mv. Reglerne for disse ”non-UCITS” har med forslaget også gennemgået en række ændringer. Desuden er den gamle lovs struktur brudt op, så investerings-, special- og hedgeforeninger i vidt omfang følges ad, baseret på en betragtning om, at netop de pågældende foreningstyper kan henvende sig til detailkunder. Tanken er i og for sig fornuftig. Vi vil dog gøre opmærksom på, at det såkaldte AIFM-direktiv snart vedtages og skal implementeres bl.a. i LIF. Dette direktiv vil medføre en stor del ny og fælles regulering af non-UCITS. På denne baggrund, og ud fra den betragtning at enhver ændring af reguleringen medfører ændringer i processer og arbejdsgange i foreningerne og IFS’erne, havde det måske været mere hensigtsmæssigt, om loven havde været opdelt i UCITS- og non-UCITS-regulering, og at reguleringen af non-UCITS i større omfang havde afventet AIFM..

[bookmark: _Toc274909703]2. Organisering – Delegation og ledelse
[bookmark: _Toc274849416][bookmark: _Toc274909704]2.1. Delegation og ledelse 
Med lovforslaget understreges det, at udgangspunktet for foreningens administration er, at foreningerne er selvstændige juridiske personer med en bestyrelse, der ansætter en direktion. Det virker kunstigt at fastholde et lovgivningsmæssigt udgangspunkt om, at foreningen ansætter en direktion mv., når praksis er, at det stort set aldrig sker. Man kunne med fordel bygge loven op, så udgangspunktet er, at foreningen udpeger et investeringsforvaltningsselskab (herefter IFS). Dette passer desuden med systematikken i UCITS direktivet (herefter direktivet), og vil medføre, at direktivets regler lettere kan implementeres direkte.

Direktivet anvender terminologien, at ”investeringsselskabet udpeger et administrationsselskab”. Direktivet er herefter opbygget således, at reguleringen af foreningens drift, alene hviler på administrationsselskabet, når et sådant er udpeget. 

I andre lande fungerer dette sådan, at bestyrelsen i investeringsselskabet vedtager rammerne for selskabets drift (vedtægter, prospekter, investeringsrammer o.l.) mens reguleringen af og beslutning om, hvordan administrationen tilrettelægges hviler på selskabet. I f.eks. Luxembourg fungerer dette fint også for investeringsselskaber, som er selvstændige juridiske enheder med egen bestyrelse – hvilket omfatter ca. halvdelen af investeringsinstitutterne med hjemsted i Luxembourg. Dette giver mulighed for, at administrationsselskabet kan tilrettelægge driften effektivt, hvilket også er til gavn for de administrerede investeringsselskaber og dermed deres investorer. 

Med det foreliggende lovforslag vil vi i Danmark fortsat være fastlåst i en konstruktion, hvor IFS’et betragtes som foreningens direktion med deraf følgende ufleksibilitet. Det bemærkes, at dette er en særlig dansk ordning. Efter direktivets bestemmelser kan man - selv om foreningerne er en selvstændig juridisk enhed - overlade en langt større del af driften og beslutningskompetencen til IFS’et. Da dette selskab samtidig er under tilsyn af Finanstilsynet, er det rimeligt at antage, at administrationen sker forsvarligt. I henhold til såvel direktivet som lovforslaget er IFS’et desuden forpligtet til at varetage investorernes interesser bedst muligt. Investorbeskyttelsen er således i fokus både i forening og i IFS. 

Det skal også understreges, at der ikke ændres ved IFS’ets professionelle ansvar som finansiel virksomhed, uanset om IFS’et betragtes som ”direktion” i en forening eller som udpeget IFS.

[bookmark: _Toc274849417][bookmark: _Toc274909705]2.1.1 Udpegning af et investeringsforvaltningsselskab er ifølge forslaget delegation
Med lovforslaget fastslås den anskuelse, at når foreningen udpeger et IFS, skal det anses for at være delegation. Denne opfattelse harmonerer ikke med direktivet, fordi udpegningen af et IFS i direktivet er et af to ligestillede alternativer, nemlig direktion eller IFS. 

Når man vælger at anskue udpegningen af et IFS som delegation, har det en række praktiske implikationer, bl.a. i forhold til meget lavpraktiske opgaver, som bestyrelsen vil kunne afkræves at være i stand til at vurdere og kontrollere. Betyder delegationen eksempelvis, at foreningens bestyrelse, og dermed også det enkelte medlem, skal kunne vurdere kvaliteten af den porteføljepleje, som foreningen modtager på hver enkelt afdeling? Betyder det, at bestyrelsen konkret skal vurdere, om IFS’et er god nok til at udføre indre værdi-beregninger? Og betyder det, at foreningens bestyrelse skal have tilstrækkelige kompetencer til løbende at vurdere, om IFS’et varetager hver af de delegerede opgaver godt nok? 

Vi skal understrege, at det ikke kan være hensigten, at foreningens bestyrelse reelt skal være i stand til at varetage den daglige drift. 

Endvidere fremgår det af lovforslagets § 35, stk. 4, at foreningens bestyrelse løbende skal vurdere, om de opgaver, den har delegeret, bliver udført i overensstemmelse med det aftalte, og om delegationen effektiviserer foreningens drift. Sådanne opgaver udgør en del af den daglige drift, som bestyrelsen ikke er egnet til at udføre. Derfor bør der indsættes en adgang til, at bestyrelsen kan overlade udførelsen af opgaven til IFS’et, der samtidig forpligtes til at rapportere til bestyrelsen. 

Det er dermed vores vurdering, at den indlagte præmis om, at udpegningen af et IFS er delegation, skaber en række problemer, og vi opfordrer på det kraftigste til, at Finanstilsynet genovervejer denne anskuelse.

Kravet fra direktivets artikel 13, stk. 2, der handler om, at IFS’et ikke må delegere opgaver i en grad, så selskabet bliver et ”tomt selskab”, er bl.a. implementeret i forslaget til LIF § 33. Det er dog meget væsentligt for branchen, at det i bemærkningerne i endnu tydeligere grad anføres, hvad der menes med et ”tomt selskab”, og om kravet medfører ændringer i praksis. Kravet i direktivet er ikke nyt, og den nye § 33 bør derfor som minimum ikke indskrænke mulighederne for danske foreninger og IFS’ers adgang til delegation i forhold til retstilstanden i dag. Det er branchens opfattelse, at direktivet allerede i dag er implementeret mere snævert i Danmark end i de øvrige medlemsstater i EU.

Som nævnt overlader direktivet det til investeringsforvaltningsselskabet selv at beslutte hvilke opgaver, der evt. ønskes delegeret, når blot der ikke delegeres så mange opgaver, at selskabet ender med at blive tomt. I Danmark opereres med en kerneopgavebekendtgørelse, der fastslår, at en række opgaver slet ikke kan delegeres. Således er det i Danmark ikke selskabet/foreningen, men derimod Finanstilsynet, der fastsætter – i vores optik - ret snævre rammer for, hvilke opgaver der skal udføres i selskabet/foreningen. Derved fratages den enkelte aktør muligheden for at tilrettelægge sin egen virksomhed på den optimale måde. 

Ordlyden i § 33, stk. 3, er snævrere end direktivet, da § 33, stk. 3, bestemmer, at bestyrelsen som hovedregel slet ikke kan delegere kerneopgaver (”beslutninger om investering af foreningens midler eller andre kerneopgaver”). Direktivet forbyder ikke delegation af kerneopgaver (jf. direktivets bilag II) som sådan, men nævner alene, at ”kerneopgaven investeringsforvaltning” ikke må uddelegeres til depotbanken m.fl., jf. direktivet artikel 13, stk. 1, litra e). Dette vedrører således kun den ene af i alt tre funktioner i direktivets bilag II og kun i forhold til en bestemt kreds af selskaber. Det er således kun forbuddet mod delegation af kerneopgaven ”investeringsforvaltning” til depotselskabet, der skal fremgå i loven. Da loven samtidig i § 33, stk. 7, nævner direktivets forbud mod, at IFS’et delegerer så meget, at det bliver et tomt selskab, er der ikke behov for en kerneopgavebekendtgørelse. 

Som eksempel på, hvor kerneopgavebekendtgørelsen i dag strammer delegationsadgangen langt ud over direktivets krav, kan nævnes, at bekendtgørelsen indeholder opgaven beregning af indre værdi, indløsnings- og emissionskurser. Disse opgaver hører hjemme i funktionen ”administration” i direktivets bilag II og kan derfor uddelegeres efter direktivet. 

Det er i øvrigt uklart, hvordan det kan fastholdes, at foreningens bestyrelse ikke kan delegere kerneopgaver, jf. § 33, stk. 3, når det samtidig foreslås, at udpegning af et IFS i sig selv skal betragtes som en delegation. Konsekvensen heraf må være, at alle kerneopgaver skal udføres af foreningen selv. Dette synes ikke at være overvejet, da der ikke er ansatte i foreningen, hvis denne har udpeget et IFS. Dette er endnu et eksempel på, at sammenblandingen af de to alternativer i direktivet skaber uhensigtsmæssigheder.

[bookmark: _Toc274849418][bookmark: _Toc274909706]2.1.2 Målet med en delegation skal være effektivisering
I forslaget til LIF § 33, stk. 4, skrives det, at beslutninger om delegation af opgaver til tredjemand skal medføre en effektivisering af investeringsforvaltningen, og bemærkningerne henviser til direktivets art. 13, som indledes som følger: ”Hvis lovgivningen i administrationsselskabets hjemland tillader, at administrationsselskaber - med henblik på at udøve selskabernes virksomhed mere effektivt - delegerer til tredjemand på deres vegne at udøve en eller flere af sine egne opgaver, skal alle følgende betingelser være opfyldt:”

Det er således korrekt, at der tales om effektivisering, men direktivet betinger kun delegationen af, at den sker med henblik på at udøve selskabernes virksomhed mere effektivt. Et krav om, at delegationen konkret skal udmøntes i en effektivisering er altså strengere end direktivets krav, og det kan begrænse brugen af delegation uhensigtsmæssigt og uden støtte i direktivets regler. Derudover anses det som stort set umuligt at løfte den konkrete opgave med inden aftaleindgåelse at dokumentere effektiviseringseffekter, da sådanne i udgangspunktet først kan dokumenteres efter at set up’et er etableret. Bestemmelsen bør indføres direktivnært og lovens bemærkninger bør tilrettes herefter.

[bookmark: _Toc274849419][bookmark: _Toc274909707]2.1.3 Krav om dobbelte kompetencer – parallel viden hos den delegerende og den, der delegeres til
Flere steder i loven giver delegationsbestemmelser anledning til tvivl om, hvilke faglige kompetencer, der skal være i den delegerende virksomhed. Selvom en forening vælger at delegere eksempelvis investeringsbeslutningen til tredjemand, skal foreningen ifølge lovforslaget, § 32, stk. 3, samt bemærkningerne hertil, fortsat have ansatte, der skal kunne udføre samme opgave. Det er vanskeligt at se, hvad formålet er hermed. Derved er det meget vanskeligt at opnå effektiv og konkurrencedygtig drift, og det kan ikke have været hensigten med bestemmelsen. 

Efter direktivet er det tilstrækkeligt, at foreningen har kompetencer til at uddelegere opgaven og kontrollere, at den udføres som aftalt. Det vil være umuligt at delegere med henblik på at opnå effektivitet, hvis foreningen/IFS’et også skal have samtlige kompetencer i eget regi.

Også i forslaget til ny lov om finansiel virksomhed (herefter FIL) § 100, som er en udbygning af den gamle bestemmelse om, at et IFS skal have en bemanding, der f.eks. sætter IFS'et i stand til vurdere de investeringsforslag, som modtages af eksterne porteføljeforvaltere, synes kravet om dobbelte kompetencer at gå igen. Bestemmelsen udvides nemlig nu således, at IFS'et tillige skal have kvalificeret bemanding til at kunne vurdere de foretagne investeringer, uanset om der er indgået aftale om porteføljepleje. Kravet om, at IFS'et har ansatte, der kan træffe investeringsbeslutninger på samme niveau som modtaget rådgivning, afløses nu reelt af et krav om efter-handelsvurdering. IFS'et skal kunne vurdere, om investeringerne er compliant i forhold til retningslinjer og vurdere de opnåede resultater i forhold til markedsudviklingen.

Hvis den nye bestemmelse skal være operationel, har vi behov for, at bemærkningerne uddyber, hvad der ligger i at "kunne vurdere". Hvis konsekvensen er, at IFS'et skal have dobbelt kapacitet vedrørende evnen til at udøve porteføljepleje, så skabes der unødige økonomiske byrder for en aftale om delegation af porteføljeplejen. Det er til stor skade for dansk konkurrenceevne. 

[bookmark: _Toc274849420][bookmark: _Toc274909708]2.1.4 Særligt om videredelegation – IFS’ets adgang til at delegere
Det fremgår af lovudkastets § 33, stk. 2, at foreningens bestyrelse kan delegere opgaver til 3.- mand. Videredelegation kan kun ske med tilladelse fra foreningens bestyrelse i hvert enkelt tilfælde, jf. § 47, stk. 2.  IFS’ets delegationskompetence er begrænset til at gælde for administration af udenlandske UCITS, jf. forslaget til FIL § 102. Således er det – efter lovforslaget – ikke muligt for foreningens bestyrelse at overlade til den daglige ledelse – inden for rammer fastsat af foreningens bestyrelse - at foretage videredelegation af opgaver. 

Dette er en skærpelse i forhold til gældende lovgivning og er en særlig dansk regel, der ikke følger af direktivet. Det bemærkes, at det i selskabsretten er tilladt for en bestyrelse at bemyndige den daglige ledelse til at delegere visse opgaver til 3.-mand indenfor fastsatte rammer. Regelsættet i lovforslaget er således også strammere end det, der er gældende for selskaber – herunder finansielle virksomheder, jf. outsourcingbekendtgørelsen, som et IFS også er underlagt. Den foreslåede regel om videredelegation er administrativt belastende for både foreningernes bestyrelse og IFS’et. 

Bemærkningerne til § 33, stk. 2, giver muligvis anledning til en mindre snæver fortolkning af bestyrelsens mulighed for at tillade videredelegation. Hvis det er denne retstilstand, der ønskes, bør muligheden for at uddelegere med adgang til videredelegation inden for en given ramme dog fremgå tydeligere af selve lovteksten. Lovteksten synes nemlig ikke umiddelbart at kunne rumme denne mulighed.

Som en konsekvens af, at det i henhold til lovforslaget alene er foreningens bestyrelse, der kan delegere opgaver, er FIL § 102 foreslået ændret, således at IFS’ets delegationsbemyndigelse alene vedrører de udenlandske UCITS, som IFS’et administrerer. Det er branchens holdning, at denne forskelsbehandling af danske kontra udenlandske UCITS ikke er i overensstemmelse med direktivets intentioner om at etablere adgang til grænseoverskridende administration.

Det synes i øvrigt at være inkonsekvent, at FIL regulerer, at IFS’et ikke kan delegere kerneopgaver i forhold til udenlandske UCITS. Finanstilsynet gives samtidig hjemmel til at fastsætte, hvad der er kerneopgaver. Det bør være den udenlandske UCITS’s hjemlands regulering, der fastslår, hvad der kan delegeres i forhold til den enkelte UCITS. Tilsvarende antager vi, at det er de danske delegationsregler, der regulerer de danske foreninger – også hvis en forening vælger et udenlandsk administrationsselskab. Konsekvensen af, at det er den danske kerneopgavebekendtgørelse, som fastsætter de mulige rammer for delegationen, vil formentlig være, at det ikke er attraktivt for udenlandske UCITS at vælge et dansk IFS. 
[bookmark: _Toc274909709][bookmark: _Toc274849421]2.1.5 Særligt om delegation af porteføljepleje 
Det er nyt i lovforslaget, at investeringsforeninger, specialforeninger og hedgeforeninger kan indgå aftaler om porteføljepleje. Delegation af porteføljeplejen kan dog kun ske til virksomheder, der ikke er depotselskab for foreningen eller et andet selskab, hvis interesser kan være i strid med foreningens. Dette er - for så vidt angår investeringsforeninger - en direkte følge af direktivet, jf. artikel 13, stk. 1, litra d. 

Åbningen hilses velkommen, da den kunne betyde, at danske investeringsforeninger ligestilles med udenlandske investeringsselskaber og investeringsfonde. Bestemmelsen etablerer dog ikke ligestilling i praksis, da lovbemærkningerne til § 33, stk. 3, på forhånd udelukker koncerndelegation, som er den altovervejende hovedregel i den danske branche.

Vi er opmærksomme på direktivets forbud mod delegation af porteføljepleje til depotselskabet samt andre selskaber, som kan have modstridende interesser med IFS’et eller foreningen. Vi mener dog, at den fortolkning, som bemærkningerne giver udtryk for – nemlig at den omstændighed, at en porteføljeforvalter indgår i koncern med IFS’et per automatik medfører modsatrettede interesser - er meget vidtgående og uden støtte i direktivet. 

Af bemærkningerne til § 33, stk. 3, fremgår det, at ” De selskaber, hvis interesser kan være i strid med foreningens, er som udgangspunkt alle selskaber, som foreningen samarbejder med. Imidlertid vil en investeringsrådgiver, der ikke indgår i koncern med depotselskabet eller investeringsforvaltningsselskabet, ikke blive anset for at tilhøre denne kategori.” Dette begrundes med, at det er nemmere for en forening at opsige en samarbejdsaftale, hvis ikke der eksisterer øvrige samarbejdsrelationer. Dette er en påstand, vi ikke er enige i. 

InvesteringsForeningsRådet anerkender, at et koncernsamarbejde stiller øgede krav til selskabernes evne til at identificere og håndtere interessekonflikter i almindelighed. Vi mener imidlertid, at det er forkert at have som udgangspunkt, at koncernforbundne selskabers interesser altid vil være i strid med foreningens interesser. Såvel for den koncerninterne delegation som for den koncerneksterne delegation vil forvalteren modtage betaling for sine finansielle serviceydelser. IFS’et har en direkte pligt til at varetage foreningens interesser, hvilket gennemsyrer alt, hvad selskabet foretager sig. Niveauet for betaling for ydelser slår direkte igennem på foreningens afkast og dermed foreningens rating. Det er derfor vanskeligt at forstå, hvorfor en koncernintern forvalter i højere grad end en forvalter uden for koncern skulle have interesser i strid med foreningens, idet en porteføljeforvalters succeskriterium er at levere så højt et afkast som muligt til sine kunder. Det fastholder kunden og skaber basis for nye kundeforhold.

Endelig skal det bemærkes, at det er helt sædvanligt, at andre EU-lande fortolker direktivet således, at det er muligt at indgå porteføljeplejeaftaler også med koncernforbundne selskaber.

Se i øvrigt om delegation af investeringsbeslutninger i professionelle foreninger og fåmandsforeninger – der jo ikke er UCITS og derfor ikke bør begrænses af direktivets forbud mod delegation til depotselskab eller selskaber med modsatrettede interesser - nedenfor i afsnit 4.4.3.

[bookmark: _Toc274849422][bookmark: _Toc274909710]2.2 Udvidet adgang til porteføljepleje for koncernselskaber 
Med de foreslåede ændringer af FIL fjernes forbuddet mod, at IFS’et administrerer porteføljer tilhørende koncernforbundne selskaber, f.eks. puljemidler. Det fremgår af bemærkningerne, at hensigten er at gøre det muligt for et pengeinstitut, der er i koncern med et IFS at samle alle kapitalforvaltningsaktiviteter i IFS’et. Imidlertid opretholdes begrænsningerne for, hvordan IFS’ets bestyrelse sammensættes, jf. FIL § 98. Denne begrænsning i adgangen til at sammensætte bestyrelsen er en særlig dansk ordning, der ikke har rod i direktivet. 

Et forbud mod bestyrelser, hvor flertallet af medlemmer samtidig er ansat i koncernen, jf. FIL § 98, kan begrænse anvendeligheden af den nye mulighed for at administrere koncernporteføljer. Det vil typisk blive anset for forretningsmæssigt uinteressant at overlade kapitalforvaltningen af koncernens midler til et selskab, hvor koncernen ikke har den ledelsesmæssige kontrol. 

Vi er opmærksomme på, at den oprindelige hensigt med reglen var at værne mod de interessekonflikter, der kan opstå, hvis ejerens interesser er modstridende med de administrerede foreningers interesser. Imidlertid finder InvesteringsForeningsRådet, at reglen for det første ikke er et effektivt værn mod interessekonflikter, da aktionæren altid kan vælge at udskifte et eller flere bestyrelsesmedlemmer, og for det andet, at interessekonflikter kan håndteres mere effektivt ved andre tiltag. Det skal huskes, at IFS’et både i henhold til direktivet og lovforslaget er forpligtet til at varetage investorernes interesser bedst muligt. 

I andre lande anses det for tilstrækkeligt, at selskabets bestyrelse har bestyrelsesmedlemmer, som er uafhængige af ejeren. Mulige interessekonflikter håndteres i reglen ved hjælp af politikker. Derfor bør de nuværende regler for bestyrelsessammensætning ændres, så ejeren frit kan udpege flertallet af bestyrelsesmedlemmerne i overensstemmelse med international standard.

[bookmark: _Toc274849423][bookmark: _Toc274909711]2.3 Adgang til at have datterselskaber
Lovforslaget giver mulighed for, at ledelsen i IFS’et kan være bestyrelsesmedlem i IFS’et datterselskaber, jf. ændringen til FIL § 99, stk. 2. Dette er en klar forbedring. 

Imidlertid bør formuleringen være, at ledelsen kan være bestyrelsesmedlem i datterselskaber eller koncernforbundne selskaber, som kunne være datterselskaber. Koncerner, der allerede indeholder et IFS og et eller flere administrationsselskaber, vil typisk være opbygget således, at administrationsselskaberne ikke i dag er datterselskaber af IFS’et. For at kunne udnytte den nye mulighed for at lade f.eks. direktøren i IFS’et varetage bestyrelsesopgaver i koncernens administrationsselskaber, vil det i henhold til forslaget være nødvendigt først at ”flytte” administrationsselskaberne ind under IFS’et. En sådan flytning kan kun gennemføres ved en egentlig aktiehandel. Dette vil medføre en lang række omkostninger og muligvis være forbundet med skattemæssige konsekvenser. Da det afgørende må være, at det pågældende selskab alene beskæftiger sig med IFS-opgaver, foreslås bestemmelsen ændret som ovenfor beskrevet.

[bookmark: _Toc274909712]3. Produktmæssige forhold
[bookmark: _Toc274909713]3.1 Master-feeder-strukturer
En af nyskabelserne i direktivet er muligheden for at lade UCITS indgå i såkaldte master-feeder-strukturer.

I en analyse[footnoteRef:4] bestilt af den europæiske brancheorganisation (EFAMA) hos KPMG fremgår det, at 56 % af respondenterne i undersøgelsen svarer, at de regner med at oprette en master-feeder-struktur for en eller flere af deres investeringsinstitutter, når UCITS IV træder i kraft. Her af forventer 61 %, at de vil oprette strukturen inden for en periode af 3 år. Hvis danske UCITS skal være med fra start, er det naturligvis afgørende, at regelsættet for denne type konstruktion er konkurrencedygtigt allerede, når loven træder i kraft.  [4:  Analysis of the tax implications of UCITS IV. Vi sender naturligvis gerne rapporten til alle, der har interesse i at se nærmere på undersøgelsen.] 


I denne forbindelse er vi nok en gang nødt til at nævne vigtigheden af, at skattereglerne kommer på plads – herunder navnlig at acontoskatten begrænses, og at udbytte ikke omdannes fra aktieindkomst til kapitalindkomst på sin vej gennem en struktur bestående af flere foreninger. Vi håber derfor, at regeringen vil tage initiativ til at gennemføre den nødvendige følgelovgivning, som kan sikre anvendelse af de nye muligheder.

For at få regelsættet i LIF til at fungere, er det vigtigt, at der implementeres så direktivnært som muligt - og i den forbindelse har vi en række ønsker.

[bookmark: _Toc274909714]3.1.1 Også en afdeling af en investeringsforening skal kunne være en feeder
I den form som master-feeder-strukturer får i LIF, vil en master kunne udgøres af en afdeling af en investeringsforening. Derimod skal en feeder altid være en investeringsforening og kan altså ikke være en afdeling under en forening. 

Dette er i modstrid med direktivet, der udtrykkeligt i artikel 58, stk. 1, siger, at ”Et feeder-institut er en investeringsinstitut eller en investeringsafdeling heraf, […]” 

Det betyder, at en investeringsforening opdelt i flere afdelinger, bør kunne være opdelt i afdelinger, der er feedere, og afdelinger der ikke er feedere. Afdelingerne kan ligeledes være feedere til forskellige mastere. Dette vil give LIF direktivets fulde fleksibilitet i forhold til at planlægge aktiviteten i master feeder-konstruktionen hensigtsmæssigt.

Da hver afdeling aflægger selvstændigt regnskab, ser vi heller ingen regnskabsmæssige problemstillinger i forhold til at give feeder-tilladelse tilladelse på afdelingsniveau. En feeder-afdeling af en investeringsforening kan derfor uden problemer aflægge regnskab efter de særlige regler, der gælder for en feeder. 
[bookmark: _Toc274909715]3.1.2 Definition af en feeder
Definitionen på en feeder er i forslaget til § 3, stk. 1, nr. 22, blevet intetsigende. Ifølge definitionen er en feeder ”a) et investeringsinstitut, der har tilladelse som UCITS, eller b) […]”. Og det er kun den halve sandhed. Det er korrekt, at kun UCITS kan være feedere, men der skal mere til end blot at være UCITS. Nemlig en tilladelse til at overskride de gængse placeringsregler. Definitionen nævner helt korrekt, at en dansk investeringsforening kun kan være feeder, hvis den har tilladelse efter LIF § 10, stk. 3, jf. § 5. Der må etableres et tilsvarende krav til en udenlandsk UCITS – dvs. at den kun kan være feeder, hvis den i sit eget hjemland har en tilsvarende tilladelse. 

Det bør altså fremgå, at en feeder er defineret ved at have tilladelse til at investere mindst 85 % af sine aktiver i en anden UCITS (som derved bliver master for feederen). Det bør også fremgå, at en feeder kan være enten en dansk eller en anden europæisk UCITS. 

Under hensyn til både dette og direktivets mulighed for, at også en afdeling kan være en feeder, foreslår vi følgende definition af en feeder:

”Et investeringsinstitut eller en afdeling heraf, som har tilladelse som UCITS, herunder en investeringsforening eller en afdeling heraf, og som:
a) har tilladelse efter § 10, stk. 3, jf. § 5 eller
b) har tilladelse i sit hjemland til at investere mindst 85 % i en anden UCITS (jf. direktivets artikel 58, stk. 1).” 
[bookmark: _Toc274909716]3.1.3 Hvad skal en master og en feeder kaldes 
Direktivet bruger termen ”master-institut” og ”feeder-institut”. Den engelske udgave af direktivet bruger ”master UCITS” og ”feeder UCITS”. Vi bruger selv – både i skrift og i tale – termerne ”master” og ”feeder”. Vi er ikke begejstrede for valget af betegnelserne master-institut og feeder-institut i den danske lov, da vi mener at det er fremmedgørende begreber, når de på et tidspunkt skal optræde i materiale til investoren. Vi vil derfor foretrække ”master-afdeling” og ”feeder-afdeling”. Da alle foreninger fremover skal være opdelt i afdelinger, vil afdeling være rammende for i hvert fald alle danske mastere og feedere.
[bookmark: _Toc274909717]3.1.4 Formelt krav til feeder-foreningens navn
I forslaget til § 5, stk. 2, fremgår det, at en forening, der er feeder, skal tilføje ordet ”feeder-institut” til sit navn. Dette er ikke påkrævet i medfør af direktivet og medfører både praktiske og tekniske udfordringer for foreningerne. Kravet bør derfor udgå. 

Vi kan ikke se, at kravet tjener et formål, der berettiger denne overimplementering. I alle officielle materialer om afdelingen vil det fremgå, at der er tale om en feeder. En investor får ikke ændrede rettigheder, pligter eller et andet risikoniveau, når han investerer i en feeder frem for en almindelig afdeling. Derfor giver det ingen øget oplysningsværdi at indsætte dette krav.

Det skal også huskes, at Finanstilsynet ikke kan stille et tilsvarende krav til udenlandske feedere, der markedsføres i Danmark. 
[bookmark: _Toc274909718]3.1.5 Mulighed for at UCITS kan investere i feedere
En anden væsentlig forudsætning for, at master-feeder-strukturer kan nå sit fulde potentiale er, at en UCITS får adgang til at investere i feedere, på trods af at en feeder ikke vil kunne have en vedtægtsbestemmelse om, at maksimalt 10 % af formuen må investeres i andele i foreninger mv. Se nærmere herom i afsnit 5.2.


[bookmark: _Toc274909719]3.2 Fåmandsforeningerne kan endnu ikke erstattes af professionelle foreninger
Det fremgår flere steder i bemærkningerne til bestemmelserne om foreningstypen ”fåmandsforeninger”, at fåmandsforeningerne med tiden skal erstattes af de professionelle foreninger. De professionelle foreninger blev – som det også fremgår af bemærkningerne til forslaget - introduceret i 2007. Målet var at lave en mindre tungt reguleret foreningstype, der kunne henvende sig til et investorsegment, der i højere grad end den gennemsnitlige detailinvestor har kompetencer til at varetage egne interesser. Der er ingen tvivl om, at det ved introduktionen var meningen, at de professionelle foreninger skulle erstatte fåmandsforeningerne. Det viste sig imidlertid hurtigt, at selvom de professionelle foreninger på nogle punkter var lettere reguleret, var der stadig investorer, der foretrak fåmandsforeningerne. 

Der kan i dag ikke godkendes nye fåmandsforeninger, men der godkendes stadig nye afdelinger under de eksisterende foreninger. Dette viser med al ønskelig tydelighed, at behovet for foreningstypen stadig er til stede.

Hvis der fra lovgivers side er et ønske om, at fåmandsforeningerne med tiden lader sig omdanne til professionelle foreninger, er det vigtigt, at reglerne for de professionelle foreninger justeres, så de professionelle foreninger rent faktisk kan tilbyde samme muligheder som fåmandsforeningerne - og navnlig, at de kan tilbyde dem til samme investorgruppe. Der er investorer, der i dag kan investere i fåmandsforeninger, men som ikke kan anvende en professionel forening i stedet - eksempelvis pensionskasser, der ikke ønsker at investere 25 mio. kr. i den pågældende afdeling.

Behovet for fåmandsforeningerne bliver ikke mindre, hvis lovforslagets bestemmelser om ensretning af reglerne for investeringsforeninger og specialforeningerne - uanset hvilket investorsegment disse henvender sig til – gennemføres. Se i øvrigt vores forbehold mod dette i afsnit 4.4. En specialforening, der retter sig mod en nærmere bestemt kreds af eksempelvis institutionelle investorer, kan nemlig i dag være et alternativ til en fåmandsforening.
 
Det foreliggende lovforslag ændrer ikke grundlæggende ved vilkårene for de eksisterende fåmandsforeninger, men branchen vil dog alligevel gøre indsigelse mod, at foreningstypen  beskrives som en foreningstype under afvikling. InvesteringsForeningsRådet vil iværksætte et arbejde, der kan belyse, hvorfor fåmandsforeninger ikke kan undværes og dermed også hvilke muligheder, de professionelle foreninger mangler for helt at kunne erstatte dem.

[bookmark: _Toc274909720]3.3 Hedgeforeninger, der henvender sig til en begrænset kreds 
Med lovforslaget afskaffes de såkaldte hedgeforeninger, der henvender sig til en begrænset kreds, oprettet i henhold til den gældende lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. (herefter LIS) § 114 a, stk. 2. I forslaget til LIF § 7 mangler muligheden for, at en hedgeforening kan undlade at ”modtage midler fra en videre kreds eller offentligheden”.

Der findes i dag flere af denne type foreninger. Vi mener derfor, at foreningstypens eksistens er berettiget, og at der fortsat bør være adgang til at etablere dem. Hvis det fastholdes, at foreningstypen ikke længere skal kunne oprettes, må der som minimum indføres regler for, hvordan de eksisterende foreninger af typen fortsat kan bestå. 
[bookmark: _Toc274864677]
3.4 Ikke-registrerede foreninger, som henvender sig til professionelle investorer, og ikke-godkendte fåmandsforeninger
LIF handler primært om foreningstyper, der enten skal godkendes eller registreres i Finanstilsynet. Vi finder det imidlertid nødvendigt at fremhæve en problemstilling, der vedrører ikke-registrerede foreninger (stiftet med udgangspunkt i LIS som foreninger med begrænset ansvar (F.M.B.A)). Gode rammevilkår for denne type foreninger kan medvirke til at styrke branchens samlede konkurrencevilkår og også bevare denne type forretningsaktiviteter på dansk grund.  Dette vil i næste led komme både godkendte og ikke godkendte foreninger til gode. Ca. 200 mia. kr. svarende til 20 – 25 % af hele branchens kapital er placeret i denne type foreninger, da foreningstypen er ideel for de største danske institutionelle investorer. 

Da Lov om visse erhvervsdrivende virksomheder (Lov nr. 516 af 6. december 2009 – herefter LEV) blev ændret i 2009, ændrede praksis sig radikalt, og lovgivningen er blevet både uhensigtsmæssig og uhåndterbar for de ikke-registrerede foreninger til professionelle investorer og ikke-godkendte fåmandsforeninger. 

I henhold til LEV § 3 kan der alene oprettes foreninger, hvor alle deltagere hæfter solidarisk. Dette betyder, at sådanne foreninger ikke kan opdeles i økonomiske selvstændige enheder. Herudover er det en betingelse, at virksomhedsdeltagerne ikke kan stemme og modtage udbytte i forhold til andelen af kapitalen. 

De ikke-registrerede foreninger til professionelle investorer og ikke-godkendte fåmandsforeninger udspringer begge af LIS/LIF. De ikke-registrerede foreninger til professionelle investorer og ikke-godkendte fåmandsforeninger er, som navnet også antyder, en ”professionel” forening eller en fåmandsforening, som helt i overensstemmelse med LIS/LIF har valgt ikke at lade sig registrere hos Finanstilsynet.

Det er såvel historisk som efter lovforslaget frivilligt, om en forening for professionelle investorer eller en fåmandsforening ønsker at lade sig registrere hos Finanstilsynet, jf. lovforslaget § 147, stk. 1 og (den gældende lovs § 110 a), og derfor skal disse to foreningstyper også kunne registreres i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, ligesom disse også skal kunne organiseres på samme måde. Siden ændringen af LIS den 1. juli 2007 har nye fåmandsforeninger ikke kunnet godkendes af Finanstilsynet. Ved denne ændring var det væsentlig for branchen, at der fortsat kunne oprettes ikke-godkendte fåmandsforeninger.

Med ændringen af LEV er de ikke-registrerede foreninger til professionelle investorer og de ikke-godkendte fåmandsforeninger ”faldet ned mellem to stole” – LIS og LEV. Dette hul giver en række uhensigtsmæssigheder i praksis. En ikke-registreret forening kan ikke registreres hos E&S, såfremt den kun har et medlem, hvilket er typisk i opstartssituationen. Endvidere er der ikke en anerkendelse af opdeling i afdelinger, ligesom en afvikling er umulig efter reglerne i LEV. I henhold til LIS skal de registrerede professionelle foreninger være opdelt i afdelinger, og de kan eksistere med kun ét medlem. Der opstår derfor tillige et hul, hvis en professionel forening afregistreres hos Finanstilsynet.

InvesteringsForeningsRådet vil derfor opfordre til, at problemet løses nu. Dette kan enten ske ved at ændre i LEV eller ved at ændre i LIF. Vi mener, det er mest naturligt, at det sker i LIF. 

I bemærkningerne til lovforslagets § 160 fremgår det, at selvom Finanstilsynet har slettet en professionel forening af sit register, kan foreningen fortsætte i Erhvervs- og Selskabsstyrelsens register over virksomheder omfattet af lov om visse erhvervsdrivende virksomheder. Imidlertid bør det ikke være et krav, at den afregistrerede forening skal leve op til LEV’s regler, men til det hidtidige regelsæt.

Det er i investorernes interesse og derfor også branchens ønske, at der via en ny bestemmelse i LIF åbnes mulighed for, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan registrere både eksistens og opløsning af foreninger, som ikke er henholdsvis registreret eller godkendt efter de samme bestemmelser som de registrerede professionelle foreninger og godkendte fåmandsforeninger. Aktiviteten i de respektive foreningstyper vil være af sammenlignelig karakter.

Det bør endvidere fremgå af loven eller af bemærkningerne hertil, at foreningerne kan opdeles i afdelinger, som skal betragtes som uafhængige økonomiske enheder, og at de enkelte afdelinger kan have ét medlem. Akkurat som det gælder for de registrerede foreninger. Ved af-registrering af professionelle foreninger hos Finanstilsynet skal foreningen derfor fortsat kunne eksistere helt som den var, da den var registreret.


[bookmark: _Toc274909722]3.5 Erhvervsudviklingsforeninger afskaffes i Lov om investeringsforeninger m.v.
Med lovforslaget afskaffes den specialforeningstype, der hedder erhvervsudviklingsforeninger. Dette er set fra branchens side forståeligt, da foreningstypen aldrig har været anvendt bredt. Erhvervsudviklingsforeningerne blev skabt for at lette den private investors adgang til investeringer i vækstvirksomheder med en indbygget risikospredning og de øvrige investorbeskyttelsesregler, som specialforeningsformen frembyder. 

Erhvervsudviklingsforeninger fungerede ikke i den eksisterende form. Men branchen er af den opfattelse, at specialforeninger med en hensigtsmæssig struktur kan understøtte regeringens intentioner om at få flere private investorer ind på markedet for risikovillig kapital. Dette bør derfor tages op i Økonomi- og Erhvervsministeriet i forbindelse med det videre arbejde med rapporten fra juni 2010 afgivet af Udvalget for Risikovillig kapital. 

[bookmark: _Toc274909723]4. Investorbeskyttelsesforhold
[bookmark: _Toc274909724]4.1 Central investorinformation
Den centrale investorinformation skal afløse det forenklede prospekt, der reelt set har vist sig at være for langt og for uforståeligt. Den centrale investorinformation skal kommunikere vigtige karakteristika om en investeringsforening i ”øjenhøjde” med investorerne. 

Vi er i branchen meget glade for den centrale investorinformation. Som det fremgår nedenfor, støtter vi derfor også, at den centrale investorinformation udarbejdes for de special- og hedgeforeninger, der henvender sig til detailinvestorer.

I forbindelse med det videre arbejde med bekendtgørelser mv. om den centrale investorinformation vil vi desuden opfordre Finanstilsynet til at se på muligheden for at inkorporere nøgletallet ÅOP i en af de mindre låste tekster i dokumentet. Der vil være en åbenbar fordel i, at investorerne kun skal forholde sig til ét dokument med information.
[bookmark: _Toc274909725]4.1.1 Særligt om central investorinformation for special- og hedgeforeninger, der henvender sig til detailkunder.
I bemærkningerne til § 84, stk. 7, anføres, at Finanstilsynet vil fastsætte regler for special- og hedgeforeningers centrale investorinformation i bekendtgørelsesform, og at reglerne ”i vidt omfang vil lægge sig op ad forordningens krav”. Det er væsentligt, at vi på de store linjer får samme regler for investerings-, special- og hedgeforeninger for så vidt angår den centrale investorinformation, uanset om kravet følger af direktivet eller ej, da foreningerne ellers vil blive tvunget til at udvikle flere separate IT-løsninger.

Eneste afvigelse fra dette princip udspringer af, at det må forventes, at beskrivelsen af de væsentligste forhold for hedge- og investeringsinstitutforeninger vil fylde mere end investerings- eller specialforeninger. Derfor bør der være mulighed for, at den centrale investorinformation for disse to foreningstyper kan fylde tre sider (direktivet giver denne mulighed for så vidt angår UCITS, men det er ifølge vores opfattelse mere relevant at indføre muligheden for den tredje side for de her nævnte non-UCITS).

[bookmark: _Toc274909726]4.1.2 Ensretning af terminologi for bedre investorforståelse
Vi vil opfordre til, at terminologi i både loven og prospektbekendtgørelsen i videst muligt omfang ensrettes den danske udgave af forordningen om central investorinformation. Dette kan mest hensigtsmæssigt ske, når det er afklaret, om forordningen i sig selv bliver sprogligt justeret, så den afspejler den gængse terminologi i Danmark. Dokumentationen i forhold til investorerne bør ikke præges af, at der stilles forskellige krav til angivelse af eksempelvis emissionstillæg, indløsningsfradrag, omkostninger m.v. Der bør desuden arbejdes på, at de væsentligste oplysninger og beregningers benævnelser og krav i den centrale investorinformation m.v. overføres til prospektbekendtgørelsen, så investorer kan genkende termer og angivelser af eksempelvis omkostninger og performance.

[bookmark: _Toc274909727]4.1.3 Krav om udlevering af den centrale investorinformation
Det er væsentligt, at informationen i den centrale investorinformation når ud til investorerne. Det er dog også vigtigt, at de regler, der skal sikre dette, ikke er unødigt byrdefulde, fordi byrder i den sidste ende altid fører til øgede omkostninger og deraf lavere afkast til investorerne. Derfor er det også på dette punkt vigtigt, at direktivets krav følges meget præcist. Det er direktivets bestemmelser i artikel 80 og 81, der skal følges, og vi ønsker, at opbygningen i direktivets bestemmelser følges tættere, end det er tilfældet i LIF § 84, stk. 8 og 9.

Direktivets artikel 80, stk. 1, handler om de foreninger, der selv (eller via kommissionsaftaler) sælger andele, hvorimod artikel 80, stk. 2, handler om foreninger, der anvender formidlere og om formidlere, der sælger foreningsandele på eget ansvar. 

Den typiske situation i Danmark falder altså ind under direktivets artikel 80, stk. 2, fordi det er hovedreglen, at foreningerne indgår distributionsaftaler med en eller flere distributører. Kravene i de to situationer er efter direktivet ikke helt ens og det er vigtigt, at loven ikke blot akkumulerer kravene fra begge situationer til at gælde i alle situationer.

For så vidt angår § 84, stk. 8, bør det fremgå, at det ikke kun er i tegningssituationen, at der gælder regler. Direktivet angiver, at investoren skal forsynes med informationer før den påtænkte ”erhvervelse”. Dette ord bør genfindes i loven. Lovteksten kan føre til at tro, at bestemmelsen alene retter sig mod den initiale tegningsperiode, og det kan ikke være meningen. Bestemmelsen må gælde i alle de tilfælde, hvor en forening selv forestår formidling af andele. Endelig nævner stk. 8 både medlemmer og interesserede investorer som modtagere af informationen. For god ordens skyld bør det tydeliggøres, at det alene er de investorer, der påtænker at erhverve (direktivets terminologi), der skal forsynes med informationen og ikke samtlige eksisterende medlemmer.

Den engelske udgave af direktivet bruger ordet ”provide” i såvel artikel 80, stk. 1, som i stk. 2. Det kan derfor undre, at ordet i den dansksprogede version af direktivet er blevet til henholdsvis ”forsyner”, ”stiller til rådighed” og ”udleverer”. 

Begreberne ”provide” og ”in good time”, jf. artikel 80, stk. 1, genfindes i MiFID, som i øvrigt regulerer formidleres oplysningsforpligtelser overfor investeringskunder. Derfor bør direktivkravene for så vidt angår formidlere implementeres helt direktivnært på samme måde, som kravene i MiFID er implementeret, hvilket primært vil sige i investorbeskyttelsesbekendtgørelsen. Formidlere er som sådan slet ikke omfattet af LIF’s anvendelsesområde, som dette er defineret i LIF § 1. § 84, stk. 9, bør derfor helt udgå af lovforslaget. 

Når foreningernes egne forpligtelser tilrettes i overensstemmelse med ovenstående, opfordrer vi også til at implementere direktivets artikel 81 i sin helhed. Bestemmelsen regulerer bl.a. foreningernes mulighed for at stille den centrale investorinformation til rådighed på et varigt medium eller et websted. 

Både i relation til foreningernes og formidlernes forpligtelser bør artikel 38 i forordningen om central investorinformation – som jo har direkte retsvirkning - indtænkes, da denne giver investorerne mulighed for at vælge det medie, de ønsker at modtage informationen på. Det er vores opfattelse, at LIF's bestemmelser i alt for høj grad fokuserer på papirudgaver uden at tage hensyn til investorernes ønsker i denne sammenhæng.

[bookmark: _Toc274909728]4.1.4 Krav om forenklet prospekt bortfalder
Krav om central investorinformation træder i kraft per 1. juli 2011. For eksisterende foreninger er der dog indført en overgangsbestemmelse, således at den centrale investorinformation skal udarbejdes inden 1. juli 2012. Det vil sige, at foreningerne kan vælge at udarbejde central investorinformation allerede så snart loven træder i kraft, hvis systemerne er klar til at udtrække den relevante information til materialet. Da branchen ser den centrale investorinformation som en positiv nyskabelse, er det vores forventning, at mange foreninger vil udarbejde det nye informationsmateriale hurtigst muligt og lade det træde i stedet for det forenklede prospekt. 

I den forbindelse beder vi Finanstilsynet bekræfte, at en forening, der udarbejder central investorinformation – også i overgangsperioden - ikke behøver at udarbejde forenklet prospekt efter de gældende regler. Den centrale investorinformation skal jo netop afløse det forenklede prospekt, og det giver ikke investoren andet end unødige omkostninger, at begge dokumenter udarbejdes. Dette synes da også at være forudsat i CESR 10/672[footnoteRef:5] om overgangsperioden. Her anføres det i ”explanatory text” no. 5, at IFS’erne i overgangsperioden for hver enkelt UCITS bør have mulighed for at vælge, hvornår UCITSen skal ”convert from the SP to KII”. Altså går fra forenklet prospekt-regimet til central investorinformation-regimet. [5:  CESR’s Guidelines for the transition from the Simplified Prospectus to the Key Investor Information document] 


Dette bør i sagens natur følges af konsekvensrettelser i investorbeskyttelsesbekendtgørelsen, så formidlere og rådgivere ikke efterspørger et dokument, der ikke produceres.

[bookmark: _Toc274909729]4.2 Indløsning ”efter anmodning” i specialforeninger og hedgeforeninger
I den gældende LIS § 5, stk. 1, nr. 2, er specialforeninger bl.a. defineret som foreninger, der indløser en deltagers andel af formuen med midler, der hidrører fra denne. I LIS § 10, stk. 1, nr. 19, anføres det, at en specialforening i sine vedtægter skal fastsætte bestemmelser for emission og indløsning, herunder om der i specialforeninger gælder indskrænkninger heri.

Dvs. at der hidtil for en specialforening kun har været krav om indløsning efter de regler, som foreningen selv har fastsat. Det er væsentligt for specialforeninger og for investorerne i dem, at foreningerne ikke er tvunget til at indløse på alle tidspunkter. Formuen kan nemlig være investeret i mindre likvide aktiver, som ikke kan sælges på fordelagtige vilkår på ethvert tænkeligt tidspunkt. Det samme udgangspunkt gælder for hedgeforeningerne, som det ses i gældende LIS § 114 a, stk. 1, nr. 3, og stk. 2, nr. 3.

I den nye LIF § 14, stk. 1, nr. 18, der handler om vedtægtsbestemmelser om emission og indløsning, genfindes en ordlyd, der viser at en specialforening kan have indskrænkninger i adgangen til indløsning – også udover de tilfælde, hvor der helt ekstraordinært kan være behov for suspension af indløsning. I LIF § 6 (og i LIF § 7 for hedgeforeninger) er investeringsforeningernes indløsningsbestemmelse imidlertid blevet kopieret. Dvs. at en specialforening henholdsvis en hedgeforening skal indløse på anmodning. Vi håber, at der er tale om en fejl. Vi synes i hvert fald ikke, at de to nævnte bestemmelser harmonerer. Det er meget vigtigt for special- og hedgeforeninger, at udgangspunktet er - eller i hvert fald efter omstændighederne kan være - at der kun indløses efter vedtægternes bestemmelser.

At indføre udgangspunktet om indløsning på anmodning er en stramning af reglerne, som vi ikke kan se behovet for. Det vil være til skade for de investorer, der ikke træder ud af foreningen, hvis indløsningsanmodningen til enhver tid skal imødekommes, da de aktiver, foreningerne investerer i, ikke nødvendigvis på alle tider kan sælges til en fornuftig pris. Vi ser det som en de facto investorbeskyttelsesbestemmelse (beskyttelse af de tilbageværende investorer), at udgangspunktet ikke er indløsning på anmodning.

I den forbindelse skal det huskes, at sådanne typer af foreninger også konkurrerer med andre landes non-UCITS. Vi er af den opfattelse, at vilkårene ikke bør strammes uden dokumentation for, at stramningen er nødvendig. Hverken baggrund eller dokumentation af behovet findes i lovforslagets bemærkninger.

Se i øvrigt vores tekniske bilag, vedrørende § 14, stk. 1, nr. 18.

[bookmark: _Toc274909730]4.3 Prissætningsmetoder
I relation til enkeltprismetoden anføres som noget nyt i bemærkningerne til forslaget § 54, at ”der kan være fastsat et emissionstillæg, der i givet fald betales som kommission til distributøren.” Vi hilser dette velkomment, da det er i overensstemmelse med praksis i udlandet, og det bør følges af en ændring af emissionsprisbekendtgørelsen. 

Et væsentligt kendetegn ved den såkaldte enkeltprismetode er, at foreningens handelsomkostninger betales af alle investorer i fællesskab. Det gælder også, når de er en følge af emissioner og indløsninger. I normale situationer er dette tilfredsstillende. Men når en stor investor træder ind eller ud, mangler den nuværende lovgivning en regel, der beskytter foreningens øvrige investorer mod handelsomkostninger, som udløses af denne investors handling. Konsekvensen er, at de øvrige investorer får udvandet deres afkast. Det er løst i toneangivende lande[footnoteRef:6] ved at give mulighed for at opkræve handelsomkostninger fra store investorer, når de indtræder eller udtræder.  [6:  Det er både løst i England og i Luxembourg. Et konkret eksempel fremgår af prospektet fra Fidelity, s. 70, som indeholder følgende beskrivelse:
»2.4. Price Adjustment Policy
Large transactions in or out of a fund can create “dilution” of a fund’s assets because the price at which an investor buys or sells Shares in a fund may not entirely reflect the dealing and other costs that arise when the portfolio manager has to trade in securities to accommodate large cash inflows or outflows. In order to counter this and enhance the protection of existing Shareholders, a policy has been adopted with effect from 1 November 2007 to allow price adjustments as part of the regular daily valuation process to counter the impact of dealing and other costs on occasions when these are deemed to be significant.
If on any dealing day the aggregate net transactions in Shares of a fund exceed a threshold set by the Directors from time to time for each fund, the asset value may be adjusted upwards or downwards as applicable to reflect the costs that may be deemed to be incurred in liquidating or purchasing investments to satisfy net daily transactions at fund level. The threshold is set by the Directors taking into account factors such as the prevailing market conditions, the estimated dilution costs and the size of the funds, the application of which will be triggered mechanically and on a consistent basis. The adjustment will be upwards when the net aggregate transactions result in an increase of the number of Shares. The adjustment will be downwards when the net aggregate transactions result in a decrease of the number of Shares. The adjusted asset value will be applicable to all transactions on that day. Some of the funds are currently co-managed, the aggregated groups of assets are referred to as a ‘pool’. Individual funds may have their assets invested via one or more pools. For the purposes of operating a price adjustment policy, the Board may decide that a threshold for adjusting prices be established at pool level. The price adjustment will not exceed 2% of the original net asset value. As such price adjustments will be in response to significant cash flows rather than normal volumes, it is anticipated that the adjustments will be occasional.«
 ] 


Det er afgørende at få denne mulighed etableret, så danske investeringsforeninger kan beskytte investorerne lige så godt som de toneangivende lande gør. Uden en sådan ændring vil andre landes produkter være mere attraktive for investorerne til skade for dansk konkurrenceevne. Hensynet til de mange investorer i afdelingen bør efter InvesteringsForeningsRådets opfattelse vægte tungere end hensynet til den store investor, som i visse tilfælde skal betale den handelsomkostning, denne selv forårsager, og i andre tilfælde ikke. Ofte vil den store investor være en pensionskasse eller en anden institutionel investor, så det bør være tilstrækkeligt, at denne informeres om, at der tillægges handelsomkostninger i de pågældende tilfælde. 

Denne regel bør indarbejdes i emissionsbekendtgørelsen. Det kan ske som en ændring af enkeltprismetoden, som der alligevel lægges op til i bemærkningerne jf. ovenfor. 

Formuleringen i bemærkningerne om, at ”der kan være fastsat et emissionstillæg, der i givet fald betales som kommission til distributøren” bør som led i forberedelsen til at ændre bekendtgørelsen suppleres med det følgende: 
”Normalt er der ingen dækning af de handelsomkostninger, der forårsages af investorers ind- eller udtræden. Foreningerne har dog adgang til – som supplerende emissionstillæg - at opkræve handelsomkostninger fra en stor investor for at beskytte foreningens øvrige investorer mod handelsomkostninger, som udløses af denne investors handling. Det forudsætter, at foreningens bestyrelse på forhånd har fastsat en grænse, så indskud eller udtræk på over en bestemt procentdel af de udstedte foreningsandele (f.eks. 5 %) bliver belastet med de handelsomkostninger, som den store investor påfører afdelingen. Det forudsættes også, at adgangen hertil skal oplyses i tegningsprospektet, men grænsen offentliggøres i øvrigt ikke for at undgå spekulation. Og endelig forudsættes, at den berørte store investor oplyses herom i det konkrete tilfælde”.

[bookmark: _Toc274909731]4.4 Beskyttelse af investorer, der ikke har behov for beskyttelsen 
Vi ser i LIF en tendens til, at krav, der stammer fra direktivet, udbredes til de øvrige typer af foreninger, der reguleres i LIF. Vi er enige i, at de regler, der indeholder investorbeskyttelse (eksempelvis udarbejdelse af den centrale investorinformation), bør gælde for alle foreninger, der retter henvendelse til detailinvestorer. Det er imidlertid vores klare holdning, at den relevante sondring, når det skal vurderes, om investorbeskyttelsesregler skal finde anvendelse på non-UCITS, ikke er foreningstypen, men derimod om foreningen retter henvendelse til detailinvestorer eller ej. En relevant definition vil her være investorbeskyttelsesbekendtgørelsens definition på detailkunder. 

Hvis ikke beskyttelsesreglerne begrænses til dem, der har behovet, vil konsekvensen være, at den velfungerende administration af institutionelle investorers midler, der i Danmark er udviklet i foreningsform, vil blive unødigt byrdefuld og dyr. Kundesegmentet i ikke-detailrettede foreninger er karakteriseret ved at kunne varetage egne interesser.

I de følgende afsnit kan en række eksempler på unødige beskyttelsesregler findes.
[bookmark: _Toc274909732]4.4.1 Central investorinformation er til detailkunder
Branchen støtter - som det fremgår ovenfor - ideen om den centrale investorinformation. Derfor giver det også god mening at indføre dokument, ikke blot for UCITS, men for alle foreningstyper, der er rettet mod detailkunder. Det er ganske vist en overimplementering af direktivet, men det forbedrer produktet for detailinvestoren, da det giver øget sammenlignelighed på tværs.
 
§ 84, stk. 2, bør dog omformuleres, så det alene er de hedgeforeninger og specialforeninger, der henvender sig til detailkunder, som skal udforme den centrale investorinformation. Institutionelle investorer eller andre mere professionelle investorer har ikke brug for information i den form, den præsenteres i den centrale investorinformation. 

[bookmark: _Toc274909733]4.4.2 Offentliggørelse af fejlberegninger – er for detailkunder
LIF § 189 anfører at professionelle foreninger og fåmandsforeninger fremover skal offentliggøre fejlberegninger af indre værdi. Dette giver ikke mening, og § 189 bør slettes. 

Offentliggørelse er et middel, der har sin berettigelse i de tilfælde, hvor foreningen ikke har mulighed for at identificere og kontakte de investorer, der kan være berørt af en fejlberegning. Offentliggørelse sker typisk på hjemmesider, men professionelle foreninger og fåmandsforeninger har som udgangspunkt ikke egen hjemmeside, fordi kommunikationen er tovejs og ikke envejs mellem medlemmerne og denne type foreninger.

I professionelle foreninger og fåmandsforeninger kender foreningen investorerne og har løbende direkte kontakt med dem. Berørte investorer skal i sagens natur have underretning om en fejlberegning, og dette er også helt almindelig praksis i dag. Men det må kunne ske uden krav om offentliggørelse.

[bookmark: _Toc274909734]4.4.3 Delegation af investeringsbeslutninger i professionelle foreninger og fåmandsforeninger 
Forslag til LIF § 177, stk. 2 er en stramning i forhold til gældende ret for professionelle foreninger. Ifølge forslaget vil det ikke længere være muligt for bestyrelsen at uddelegere beslutninger om investeringer til foreningens depotselskab. I bemærkningerne findes kun en henvisning til bemærkninger knyttet til administrationen af UCITS. 

Hverken professionelle foreninger eller fåmandsforeninger er UCITS. Investorerne har finansiel indsigt og lægger afgørende vægt på selv at kunne vælge, hvilken porteføljeforvalter, foreningen skal samarbejde med. Hvis en investor med kompetent baggrundsviden og erfaring peger på depotselskabet som porteføljeforvalter, har vi svært ved at se problemet i at lade investoren vælge selv. 

Vi tvivler på, at Finanstilsynet har oplevet eksempler på misbrug af den frihed, som fåmandsforeninger og professionelle foreninger har haft i forhold til investeringsforeninger og specialforeninger i den tidligere lov. Vi mener derfor, at det er helt unødvendigt at stramme denne bestemmelse, som er i strid med investorernes interesser. Hvis ændringen gennemføres, vil det reducere interessen for dette ellers hensigtsmæssige forenings-setup mærkbart – uden rationel begrundelse. Resultatet vil være, at disse investorer vil benytte sig af udenlandske ordninger, hvor de selv har mulighed for at vælge deres porteføljemanager.

[bookmark: _Toc274909735]4.4.4 Professionelle foreningers opgørelse af risici 
Et sidste eksempel på en unødig beskyttelsesbestemmelse pålagt professionelle foreninger er LIF § 150, stk. 4, om regler for professionelle foreningers offentliggørelse af oplysninger og regler for opgørelse af risici. Vi henviser til afsnit 5.4.

[bookmark: _Toc274909736]5. Investeringsmæssige forhold
[bookmark: _Toc274909737]5.1 Kategori A krav er opretholdt og skader Danmark
UCITS direktivet har både i sin tidligere version og i det nye direktiv givet medlemsstaterne mulighed for at udvide placeringsgrænsen på 5 % for værdipapirer udstedt af en enkelt emittent til 35%, hvis papirerne eller instrumenter ”er udstedt eller garanteret af en medlemsstat, af dennes lokale myndigheder, af et tredjeland eller af en international institution af offentlig karakter, som en eller flere medlemsstater deltager i.” 

Danmark har til dels udnyttet denne hjemmel i LIF § 128.  For så vidt angår direktivets mulighed for at acceptere 35% i papirer udstedt af et tredjeland er forslaget imidlertid begrænset til alene at gælde lande i kategori A (som defineret i LIF § 3, stk. 1 nr. 25). 

Realiteten er, at Danmark i modsætning til øvrige medlemslande i EU, kræver en ekstra kvalificering for at acceptere den udvidede placeringsgrænse. Dette er ikke nyt, og vi har kæmpet med det igennem længere tid. 

Som situationen er i dag, fravælger en række investorer - f.eks. visse pensionskasser - at investere i danske investeringsforeninger, og vælger i stedet at investere i udenlandske UCITS. Både den nuværende og den foreslåede formulering er således konkurrenceforvridende. Og der findes konkrete eksempler på, at større investorer har fravalgt danske investeringsforeninger på grund af denne særlige begrænsning og i stedet sendt pengene til investeringsfonde eller investeringsselskaber i et andet EU-land.  

Konkret giver de danske særregler problemer i forhold ”Emerging Markets”-lande. De fleste af disse lande er ikke kategori A-lande. For en investeringsforening, som investerer i Emerging Markets-lande kan det være meget vanskeligt, at opnå de ønskede eksponeringer ved at investere i statsobligationer (der må kun investeres 5 % og ikke 35 %). I stedet tvinges afdelingen til at påtage sig yderligere risici ved at investere i virksomhedsobligationer i de pågældende lande. Det forringer sikkerheden for investorerne. Konsekvensen af den danske overimplementering er også, at investering i f.eks. Grækenland og Island anses for at være mere sikkert end investering i f.eks. Kina, Indien, Rusland og Brasilien. Lovreglerne giver derved falsk tryghed, som forringer beskyttelsen af investorerne.

Den nye definition af kategori A-lande i lovforslaget er oveni købet skærpet i forhold til den nugældende lov om investeringsforeninger, så danske investeringsforeninger i fremtiden har flere begrænsninger end tidligere i forhold til UCITS fra andre lande. 

Med gennemførelsen af direktivet er konkurrencesituationen i Europa skærpet yderligere, og det er derfor mere vigtigt for den danske konkurrenceevne end nogensinde, at denne meget skadelige særregel fjernes fra den nye lov. 

[bookmark: _Toc274909738]5.2 De investeringsmæssige rammer
For at stå sig bedst muligt i den voksende internationale konkurrence er det afgørende, at de danske investeringsforeninger og andre foreningstyper har adgang til samme investeringsmæssige rammer, som progressive udenlandske udbydere kan benytte. 

For investeringsforeninger forudsættes naturligvis, at rammerne er i overensstemmelse med kravene i direktivet. Hvor disse indeholder valgmuligheder for medlemslandene, ønsker vi, at det bredest mulige manøvrerum indarbejdes i den danske lovgivning. 

Flere foreningstyper henvender sig udelukkende til professionelle investorer og tjener ofte primært et formål som praktisk overbygning på en porteføljeplejeaftale. Disse foreningstyper bør principielt give de professionelle investorer adgang til samtlige aktiviteter i finansielle instrumenter, som de ifølge lovmæssige og vedtægtsmæssige rammer har adgang til at benytte ved direkte investering. Derved opnås den fulde værdi af foreningsmodellen som en administrativt og omkostningsmæssigt effektiv løsning for denne investorkategori. 

Følgende forhold i lovforslaget giver på denne baggrund anledning til bemærkninger: 

· Medlemsstaterne har i henhold til direktivets artikel 55, stk. 1, mulighed for at tillade investeringsforeninger at investere i investeringsforeninger (afdelinger), som ifølge disses vedtægter maksimalt kan investere 20 % af afdelingens midler i andre foreninger/afdelinger.  Vi ønsker af ovennævnte grunde denne grænse indarbejdet i lovforslagets § 124, stk. 2, i stedet for den i forslaget indikerede grænse på 10 %. Grænsen kommer herved også i overensstemmelse med den generelle placeringsgrænse for enkeltinvesteringer på 20 % ifl. § 135. 

· I direktivets artikel 59, stk. 1, gives hjemmel til, at de kompetente myndigheder i en feeders hjemland kan forhåndsgodkende instituttets eventuelle investering i en given master, som overstiger den ovennævnte 10 %/20 % grænse. En sådan mulighed bør ligeledes - af konkurrencemæssige årsager - være til rådighed for danske aktører. Hjemmelen foreslås indarbejdet under § 141 som moderation af den generelle bestemmelse i § 124, stk. 2.

· Vi finder i øvrigt, at placering i feedere skal kunne foregå efter et look-through princip, således at forstå, at investeringsforeninger/afdelinger skal kunne benytte andele i feedere som investeringsobjekt på linje med investering i andre investeringsforeninger/afdelinger, forudsat masteren overholder de generelle retningslinjer. 


Vi går ud fra, at oplysningen i bemærkningerne til den foreslåede § 124 om, at der indføres en grænse på op til 5 % for investering i andre afdelinger under samme forening, er en fejl. En sådan begrænsning ses ikke at fremgå af lovforslaget og ville i øvrigt være en stærkt uønsket dansk skærpelse i forhold til direktivet. Gældende praksis er, at en afdeling kan investere op til 100 pct. af sin formue i andre foreninger eller afdelinger, herunder i afdelinger i samme forening.  
[bookmark: _Toc274909739]5.2.1 Handel uden dækning
§ 50 i lovforslaget fastsætter, at en investeringsforening eller specialforening ikke må foretage handel uden dækning med værdipapirer, pengemarkedsinstrumenter, andele i kollektive investeringsinstitutter, afledte finansielle instrumenter og andre pengemarkedsinstrumenter. § 183 er en tilsvarende bestemmelse for professionelle foreninger og fåmandsforeninger.

Bestemmelsen svarer iflg. bemærkningerne til den hidtidige § 45 i LIS, som lyder således: ”En forening eller afdeling må ikke udføre eller deltage i spekulationsforretninger”, og implementerer samtidig artikel 89 i direktivet med tilsvarende rammeindhold.

Vi har noteret os, at hverken den foreslåede § 50, bemærkningerne hertil, eller den foreslåede § 123 om foreningernes anvendelse af afledte finansielle instrumenter respektive bemærkningerne hertil, indikerer ændringer i forhold til den hidtidige praksis for anvendelsen af afledte finansielle instrumenter.

Vi går således ud fra, at § 50 ikke ændrer den måde, hvorpå UCITS III-reglerne er implementeret vedrørende anvendelse af afledte finansielle instrumenter i henhold til bekendtgørelsen om brug af afledte finansielle instrumenter på dækket såvel som udækket basis 
[bookmark: _Toc274909740]5.2.2 Grænser for formueandel udstedt af én emittent
Med formuleringen af § 128 med opdeling i nr. 2 og nr. 3 er det vores opfattelse, at en afdeling vil kunne blande sin investering i obligationer, så den investerer op til 35 pct. af formuen i en blanding af realkreditobligationer og særligt dækkede obligationer udstedt af en emittent eller emittenter i samme koncern under iagttagelse af de generelle begrænsninger i § 137. Imidlertid skal vi gøre opmærksom på, at der ikke ses at være overensstemmelse mellem de foreslåede bestemmelser og bemærkningerne hertil, idet sidstnævnte beskriver en grænse på 25 % ved en sådan blandet investering.

Vi hilser bestemmelsen velkommen og ønsker bekræftet, at grænsen er 35 %.
[bookmark: _Toc274909741]5.2.3 Grænser for indskud i særlige tilfælde
I lovforslagets § 131 anføres, at en afdeling af en investeringsforening højst må indskyde 20 % af sin formue i ét kreditinstitut eller i kreditinstitutter i samme koncern. 

Vi skal opfordre til, at direktivets undtagelsesbestemmelser i artikel 57, stk. 1, 2. afsnit tilføjes, således at en afdeling får mulighed for at fravige 20 % grænsen ved etablering i op til 6 måneder efter opstartsdatoen. Tilsvarende finder vi, at bestemmelsen bør udstrækkes til at gælde ved store nye indskud, som gør det vanskeligt umiddelbart at placere dette i investorernes interesse, samt ved opsamling af likviditet i forbindelse med konkret forestående indløsninger.

5.2.4 Placeringsregler for placeringsforeninger
I lovforslagets § 142, stk. 1, anføres, at en placeringsforening eller en afdeling kan investere sine midler i likvide midler, herunder valuta, eller i de instrumenter, som er nævnt i bilag 5 til lov om finansiel virksomhed i overensstemmelse med de i kapitel 13 og 14 angivne regler. Denne formulering betyder - også ifølge bemærkningerne - at placering i instrumenter udelukkende kan ske i overensstemmelse med reglerne i kapitel 13 og 14. 

Imidlertid giver såvel denne formulering som den hidtidige i LIS § 106 fortolkningsproblemer, fordi der på den ene side åbnes for brug af de instrumenter, der fremgår af bilag 5 i FIL, og på den anden side alligevel begrænses til de instrumenter, der er nævnt i kapitel 13. Eksempelvis muliggør bilag 5 investering i andele i enhver form for kollektive investeringsordninger, mens LIF, kapitel 13 i § 124 kun tillader investering i visse former for kollektive investeringsordninger. Af bemærkningerne til LIF § 142 fremgår endvidere, at udvidelsen til bilag 5 alene indebærer, at der yderligere kan investeres i råvareinstrumenter. Dette ses ikke at være den eneste ekstra mulighed og næppe heller meningen med udvidelsen til bilag 5.

Det foreslås, at der i LIF § 142 ikke foretages en henvisning til alle regler i kapitel 13, men kun til den eller de relevante, f.eks. §§ 126 og 127.



[bookmark: _Toc274909743]5.2.5 Placeringsregler for investeringsinstitutforeninger
Det foreslås i § 144, at en investeringsinstitutforening udover de angivne investeringsmuligheder (andele i afdelinger) også kan have likvide midler i accessorisk omfang. Den pågældende foreningstype kan ikke - i modsætning til fund of funds oprettet i henhold til direktivet - placere midler direkte i andre finansielle instrumenter som supplement til investering i investeringsfonde. 

Derfor foreslår vi, at placeringsbestemmelserne moderniseres, således at investeringsinstitutforeninger tillige må anbringe de modtagne midler i instrumenter nævnt i kapitel 13, §§ 120-127.

[bookmark: _Toc274909744]5.3 Tilladelse til passiv overskridelse af investeringsrammerne
Som det gælder for investeringsforeninger, vil hedgeforeninger og professionelle foreninger som følge af udefrakommende begivenheder kunne komme i konflikt med de fastsatte placeringsrammer m.v. For investeringsforeninger sikrer regler, at investorerne er beskyttet mod skadevirkninger, der kunne følge af, at en forening betingelsesløst tvinges til at tilpasse sine investeringer. Tilsvarende regler findes ikke for professionelle foreninger og hedgeforeninger.

De manglende regler betyder, at de professionelle foreninger ikke kan etablere produkter, som investerer fuldstændig som investeringsforeninger, da de er nødt til at have en buffer i placeringsreglerne.   

Derfor foreslår vi, at reglerne for investeringsforeninger i § 140, stk. 1 og 2, skal gælde analogt for professionelle foreninger og hedgeforeninger. Det vil betyde, at både hedgeforeninger og professionelle foreninger - i lighed med investeringsforeningerne - kan beskytte investorerne i forbindelse med passive overskridelser, såfremt overskridelserne følger af grunde, som afdelingen eller den professionelle forening ikke har indflydelse på, eller som følge af, at afdelingen eller foreningen udnytter tegningsrettigheder knyttet til finansielle instrumenter, der indgår i foreningens eller afdelingens formue. Grunde, som afdelingen eller foreningen ikke har indflydelse på, kan eksempelvis være, at der efterfølgende er kursændringer på de finansielle instrumenter, der indgår i afdelingens eller foreningens formue, at afdelingens eller foreningens formue formindskes som følge af indløsning af andele eller at emittenter efterfølgende fusionerer. Der er ikke tale om en udtømmende opremsning. Overskridelser af disse grunde er lovlige, men afdelingen eller foreningen skal hurtigst muligt foretage en tilpasning af investeringerne til de nye forhold, så afdelingen eller foreningen igen overholder spredningsreglerne.  Hvis overskridelser opstår af andre grunde, er de ulovlige. Det kan være overskridelser som følge af køb og salg af finansielle instrumenter eller manglende afbalancering af investeringer til nye kursniveauer. 

Den beskrevne situation bør ikke udløse umiddelbar indberetningspligt, hvilket er analogt til §140, stk. 2, for investeringsforeninger. De regler i lovforslaget, som påvirkes af vores forslag, findes i §146 for hedgeforeninger og §150 for professionelle foreninger.

[bookmark: _Toc274909745]5.4 Professionelle foreningers opgørelse af risici
I henhold til lovforslagets § 150, stk. 4, kan Finanstilsynet fastsætte nærmere regler om professionelle foreningers offentliggørelse af oplysninger og regler for professionelle foreningers opgørelse af risici.

I bemærkningerne til bestemmelsen anføres det, at Finanstilsynet får hjemmel til at ”fastsætte nærmere regler om, hvilke typer af risici en professionel forenings bestyrelse – afhængigt af investeringspolitik og risikoprofil – som minimum skal fastsætte risikorammer eller -mål for. Det kan fx dreje sig om … eller krav om, at der skal tages stilling til, hvor stor en andel af formuen foreningen må placere i enkeltaktier, eller til hvilke markeder foreningen må investere på. Bestemmelsen giver også hjemmel til at fastsætte regler for, hvordan risikoen opgøres.”

Vi finder det vigtigt at præcisere, at § 150, stk. 4, ikke må begrænse foreningens mulighed for frit at kunne vælge sin investeringspolitik, risikoprofil og risikorammer, således at der altid er mulighed for at kunne tilpasse dette til de professionelle investorers ønsker og egne lovgivningsrammer. Vi mener derfor, at Finanstilsynet ikke skal fastsætte regler for professionelle foreningers opgørelse af risici; heller ikke hvilke typer at ricisi foreningens bestyrelse som minimum skal fastsætte risikorammer eller -mål for. Dette er netop op til den professionelle forenings bestyrelse at fastsætte.

[bookmark: _Toc274909746]6. Proces og administrative forhold
[bookmark: _Toc274909747]6.1 Regler om grænseoverskridende fusioner skal ikke anvendes på danske fusioner
Direktivet introducerer som noget helt nyt muligheden for at fusionere UCITS over grænser. Tanken er god, men det må nok erkendes, at nationale skatteregler i de allerfleste EU-lande i lang tid vil gøre muligheden teoretisk frem for anvendelig i praksis. Hertil kommer, at det regelsæt som direktivet sætter op for de grænseoverskridende fusioner, er langt tungere end det regelsæt som LIS har tilbudt investeringsforeninger m.v. 

Heldigvis er det i LIF foreslået, at de gamle nationale regler bevares ved siden af det nye regelsæt. De gamle regler kan dog i sagens natur kun anvendes på nationale fusioner. 

Fordi direktivets regler om grænseoverskridende fusioner er så tunge at arbejde med, er det vigtigt, at LIF udnytter alle muligheder for at tillade anvendelsen af de danske regler. Derfor bør LIF § 105, stk. 1, nr. 3, ændres. Bestemmelsen sidestiller en fusion mellem to danske afdelinger med en grænseoverskridende fusioner, hvis den ene afdeling har markedsføringstilladelse i en anden medlemsstat. Med de belastende regler for grænseoverskridende fusioner vil denne type fusioner blive unødigt besværlige og dyre. Resultatet vil være, at uhensigtsmæssige afdelingsstrukturer opretholdes til skade for investorernes afkast.

I direktivets artikel 2, litra r, defineres en fusion mellem to UCITS, der har hjemsted i samme medlemsstat, men hvor den ene markedsføres i et andet EU-land som en ”national fusion”. Og i artikel 38, stk. 2, 2. afsnit, fremgår det, at direktivets regler skal kunne anvendes på en national fusion, som defineret i artikel 2, litra r. Det må samtidigt også betyde, at en national fusion (som defineret i artikel 2, litra r) også må bruge de rent nationale fusionsteknikker – altså det fleksible fusions regime, vi allerede har i LIS i dag, og som opretholdes for fusioner af afdelinger uden markedsføringstilladelse i andre lande. 

Det for så vidt i orden, at man tillader at anvende direktivets fusionsregler for denne type fusioner, men det er afgørende, at de danske regler også kan anvendes. Et særligt grænseoverskridende element - som kan berettige at direktivets regler skal anvendes på denne type fusioner - er vanskeligt at få øje på. Selv hvis der er anmeldt markedsføring af andelene i en anden medlemsstat, vil det, jf. § 106, stk. 3, være Finanstilsynet i Danmark, der skal godkende fusionen. Herudover kan det konstateres, at der som følge af de frie kapitalbevægelser over grænserne allerede i dag er mange tilfælde af udenlandske ejere af andele i danske afdelinger, uden at der er anmeldt eller sket markedsføring af andelene i det eller de pågældende lande. Fusion af sådanne afdelinger kan ske efter de nationale, danske regler, selv om konstruktionen principielt ikke adskiller sig fra den i § 105, stk.1, nr. 3, anførte.

[bookmark: _Toc274909748]6.2 Sagsbehandlingstid for godkendelse af investeringsforeninger
I forslag til LIF § 10, stk. 9, fremgår det, at Finanstilsynet senest 6 måneder efter ansøgning eller 6 måneder, efter at fyldestgørende materiale er modtaget skal sende et afslag, hvis et sådant skal gives. Dette svarer til den gamle lovs § 7, stk. 4. 

Vi kan ikke genfinde denne bestemmelse i direktivet for så vidt angår investeringsselskaber, der har udpeget et administrationsselskab. Artikel 29, stk. 2, handler udtrykkeligt om investeringsselskaber uden administrationsselskab. Dette bør fremgå af loven.

Direktivet har imidlertid i artikel 5, stk. 4, 2. afsnit, en bestemmelse om, at ansøgeren i en anmodning om tilladelse som investeringsinstitut senest efter to måneder skal have meddelelse om, hvorvidt der meddeles godkendelse af investeringsinstituttet. 

Direktivets to måneders-frist bør fremgå af loven. En dansk investeringsforening, som er administreret af et IFS, skal kunne være sikker på lancering med en ”time to market” på to måneder i overensstemmelse med direktivet. Det er nødvendigt for at være konkurrencedygtig i forhold til udenlandske investeringsfonde og investeringsselskaber, som har en frist på to måneder. Og det er med til at sikre, at et dansk IFS foretrækker at udbyde en dansk investeringsforening i stedet for en udenlandsk UCITS. 

[bookmark: _Toc274909749]6.3 Bemærkninger om ydelsers pris
Bemærkningen til forslag til LIS § 44, stk. 3, nr. 3, som siger, at foreningerne naturligvis skal betale for de ydelser, de får i henhold til indgåede aftaler, men ikke bør betale mere, end andre investorer og udstedere af samme størrelse betaler, fremtræder for unuanceret. 

Vi er naturligvis enige i hensigten, men der kan være betydelig forskel mellem de enkelt ydelsers indhold til forskellige typer af institutionelle investorer. Det vil være et rimeligt kriterium for foreningernes bestyrelse at arbejde med, at foreningerne skal sikre sig markedskonforme vilkår for ydelser, som foreningsbranchen benytter på sammenlignelige områder.

[bookmark: _Toc274909750]6.4 Regnskaber
I bemærkningerne til § 71 fremgår det, at en forenings første regnskabsperiode påbegyndes samtidigt med foreningens stiftelse, uanset foreningen først efterfølgende opnår tilladelse fra Finanstilsynet. Foreningerne har ikke aktivitet i den mellemliggende periode. Krav om at første regnskabsperiode skal begynde ved stiftelse og ikke på det tidspunkt, hvor tilladelsen fra Finanstilsynets opnås, vil derfor kunne medføre, at der skal aflægges regnskab for en periode uden aktivitet, uden formue og uden investorer. Det giver ikke særlig meget mening og det vil medføre en del omkostninger. 

Hvis det fastholdes, at regnskabet skal aflægges også for denne aktivitetsløse periode, bør det fremgå, hvem der i givet fald skal indkaldes til generalforsamling for at godkende regnskabet (der er endnu ingen investorer at indkalde), og hvem der kan foretage indkaldelsen. Ligeledes bør det overvejes, hvilket indhold både halvårs- og årsrapport skal indeholde for en forening uden aktivitet.

Flere steder i afsnittet om regnskab optræder udtrykket foreningens ”dattervirksomheder”. Det bedes uddybet, hvornår en forening, der er underlagt spredningskrav som i LIF, kan have en dattervirksomhed. 

Hvis det er en master-feeder-struktur, der er i tankerne, er det værd at holde sig for øje, at det langt fra er sikkert, at en masteren er en dattervirksomhed for feederen, da der kan være andre investorer i masteren, der udvander feederens indflydelse og ejerandel. 

[bookmark: _Toc274909751]6.5 Mulighed for overflytning af afdeling i en professionel forening eller i en fåmandsforening.
Også fåmandsforeninger og professionelle foreninger kan have behov for at overflytte en afdeling fra en forening til en anden. Den ønskede afdelingsstruktur kan i princippet allerede i dag opnås ved at oprette nye afdelinger, men denne omstrukturering er administrativ tung for foreningen og vel også for Finanstilsynet. 

Vi foreslår derfor, at der indsættes en ny bestemmelse i kapitel 19 ”Fællesregler for professionelle foreninger og fåmandsforeninger”, som svarer til bestemmelserne i afsnittet om ”Overflytning af en afdeling” (§§ 111 – 115) med de fornødne tilpasninger. Dette vil gøre arbejdsgangene i forbindelse med tilpasning af afdelingsstrukturerne meget smidigere. 




[bookmark: _Toc274909752]6.6 Ændring vedr. maksimal omkostningsprocent
I forslag til LIF § 14, stk. 1, nr. 22, ændres den i vedtægterne fastsatte maksimale, årlige omkostningsprocent fra at være beregnet i forhold til afdelingens højeste formue i regnskabsåret til at være i forhold til den gennemsnitlige formue i regnskabsåret.

Denne ændring er meget uhensigtsmæssig, hvilket kan illustreres med følgende eksempler:

a) En markedsføringskampagne iværksættes tidligt på året for en afdeling på grundlag af et budget, der tager udgangspunkt i afdelingens aktuelle (høje) formue. Det vurderes i denne forbindelse, at omkostningerne sammen med afdelingens øvrige omkostninger holder sig inden for det vedtægtsmæssige maksimum, beregnet ud fra afdelingens aktuelle formue. Som følge af store indløsninger og/eller kursfald på afdelingens instrumenter falder formuen umiddelbart herefter så meget og holder sig på det lave niveau resten af året, at omkostningerne målt i forhold til den gennemsnitlige formue i regnskabsåret overstiger det vedtægtsmæssige maksimum. Da de fleste af afdelingens øvrige omkostninger er fastsat ud fra formuestørrelsen, er der, når først formuefaldet er indtruffet, reelt ikke mulighed for at skære i omkostningerne for at bringe omkostningerne på plads i forhold til vedtægternes maksimum. Hvis maksimum i stedet som hidtil opgøres i forhold til den højeste formue i regnskabsåret, vil dette give en reaktionsmulighed, således at omkostningerne for det følgende regnskabsår kan begrænses til det vedtægtsmæssige niveau.

b) Hvis en afdelings administrationshonorar til IFS'et, som tilfældet ofte er, er fastsat som en formueafhængig størrelse, dog minimum et beløb af en vis størrelse, vil et kraftigt fald i afdelingens formue tidligt på året (som følge af store indløsninger og/eller kursfald på afdelingens instrumenter) bevirke, at minimumsbeløbet bliver aktiveret. Herved kan årets omkostningssats beregnet i forhold til den gennemsnitlige komme til at overstige det vedtægtsmæssige loft. Hvis beregningen i stedet som hidtil sker ud fra den højeste formue i regnskabsåret, vindes der tid til at vurdere, om faldet er længerevarende og i så fald, om der skal iværksættes lukning eller fusion af afdelingen.

Som det fremgår, er det ikke hensigtsmæssigt at ændre på det hidtidige beregningsprincip, efter hvilket vedtægternes maksimale omkostningsprocent opgøres i forhold til den højeste formue i regnskabsåret.

Vi gør i øvrigt opmærksom på, at samme ændring blev foreslået også i forbindelse med en tidligere revision af LIS. Også den gang bad vi om, at ændringen ikke blev gennemført, og forslaget blev på den baggrund taget af tegnebrættet. Der er ikke sket nogen udvikling, der kan begrunde at indføre ændringen nu. Det var uhensigtsmæssigt dengang, og det er uhensigtsmæssigt i dag.




Som nævnt indledningsvis er vi klar over, at der er tale om et meget omfattende høringssvar. Derfor står vi naturligvis også til rådighed for uddybning og dialog i den videre proces.

Med venlig hilsen

InvesteringsForeningsRådet

Jens Jørgen Holm Møller				Karen Leth Jensen
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