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Finanstilsynet

Arhusgade 110

2100 Kgbenhavn @

Att.: Fuldmagtig Susanne Holte

Kgbenhavn, den 15. april 2011

Haringssvar vedrgrende bekendtggrelse om kerneopgaver i inve-
steringsforeninger m.v. og investeringsforvaltningsselskaber samt
meddelelse om delegation

Finanstilsynet har ved mail af 24. marts 2011 anmodet om InvesteringsForeningsRadets eventuelle
bemarkninger til bekendtgarelse om kerneopgaver i investeringsforeninger m.v. og investerings-
forvaltningsselskaber samt meddelelse om delegation. | det falgende har vi farst anfart vores over-
ordnede bemarkninger efterfulgt af de mere specifikke bemerkninger til rapporten.

Overordnede bemeerkninger

UCITS IV-direktivet overlader det til investeringsforeningerne selv at beslutte hvilke opgaver, der
eventuelt gnskes delegeret, nar blot der ikke delegeres sa mange opgaver, at selskabet ender med at
blive tomt. Dog kan kerneopgaven investeringsforvaltning ikke delegeres til depotselskabet eller
andre foretagender, hvis interesser kan veere i strid med investeringsforvaltningsselskabets eller del-
tagernes interesser, jf. UCITS IV-direktivets artikel 13. Derudover stiller direktivet krav om, at den
virksomhed, som opgaven delegeres til, skal veere kvalificeret til og i stand til at varetage de pagel-
dende opgaver.

Bekendtgarelsen definerer en reekke kerneopgaver og sammenholdt med § 33, stk. 3, jf. stk. 9, i for-
slag til lov om investeringsforeninger m.v. medfarer dette, at den danske lovgivning bliver snavrere
end direktivet. Investeringsforeningerne far derved ikke fuldt ud mulighed for at tilretteleegge deres
virksomhed pa den mest optimale made. InvesteringsForeningsRadet finder det pa baggrund heraf
mest hensigtsmaessigt, at lovregler om delegation udformes i overensstemmelse med UCITS IV-
direktivets regler herom.

Vedrgrende bekendtgarelsens anvendelsesomrade finder InvesteringsForeningsRadet, at denne bar
regulere danske investeringsforeninger uanset om foreningen veaelger et dansk investeringsforvalt-
ningsselskab eller et udenlandsk administrationsselskab. Vi finder det imidlertid uheldigt, at be-
kendtgerelsen inddrager regulering af udenlandske UCITS’s delegationsmuligheder, nar disse har
udpeget et dansk investeringsforvaltningsselskab. Det vil veere konkurrencebegransende, fordi det
bliver mindre attraktivt at lade et dansk investeringsforvaltningsselskab forvalte udenlandske
UCITS. Det vil veere til skade for danske investeringsforvaltningsselskaber, som ikke vil kunne ud-
nytte oplagte forretningsmassige muligheder. Det ber derfor alene veere det udenlandske UCITS’s
hjemlands regulering, der fastslar, hvad der kan delegeres.

InvesteringsForeningsRadet hilser det i gvrigt velkomment, at bekendtgerelsen definerer, at det ale-

ne er kontrollen med beregning af fastsettelse af den indre veerdi samt af emissions- og indlgs-
ningskurser, der anses som kerneopgave, og ikke selve beregningen.
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Specifikke bemaerkninger

Ad81,nr.60g83:

Som en konsekvens af ovenstaende bemarkning om, at udenlandske UCITS alene bar reguleres af
deres hjemlands regulering for sa vidt angar mulighederne for delegation, ber “investeringsforvalt-
ningsselskaber” og “investeringsforvaltningsselskabets” udga af bestemmelserne.

Adg§2 nr.1
Ligeledes som en konsekvens af ovenstaende ber “udenlandske UCITS’s” udgé af § 2, nr. 1.

Ad 8§ 3, stk. 1:

InvesteringsForeningsRadet finder, at det er et behov for og @nske om en starre bevidsthed om-
kring, hvilke ydelser og kab, som karakteriseres som delegation i forhold til et almindeligt aftale-
forhold. Som navnt ovenfor er det hensigtsmaessigt, at bekendtgarelsen kommer til at indeholde en
udtemmende positiv afgreensning af, hvilke aftaler om delegation af opgaver, som Finanstilsynet
gnsker meddelelse om. En sadan afgreensning kreever formentlig, at der indledes en naermere dialog
herom. Det foreslas, at der tages afsat i UCITS-direktivets bilag 11 og listen over opgaver. Det
fremgar af bemarkningerne til loven, at udgangspunktet er, at det kun er aftaler om delegation af
opgaver, som krever tilladelse efter den finansielle lovgivning, som Finanstilsynet skal underrettes
om.

Historisk set har aftaler om f.eks. kantineforhold, reception, uddannelse og kursusaktiviteter ikke
veeret anset som delegation, men snarere indkegb af ukomplicerede tjenesteydelser eller underleve-
rancer. Et nyere eksempel kunne vere aftale om foreningens adgang til et standard it-system til
ejerbogfaering. Dette er naeppe en opgave, hvis indkeb skal bebyrde foreningen med en underret-
ningspligt eller tilsynet med en kontrolopgave.

En negativ afgransning kan virke uheldigt vidtreekkende ogsa set i forhold til badesanktionen i be-
kendtgarelsens § 4. Den skitserede lgsning vil kunne anvendes pa kort sigt indtil et eventuelt felles
arbejde om en positiv oplistning kan fares ind i bekendtgarelsen. Der ville med fordel ogsa kunne
indseettes et felles kriterium om, at kun aftaler af vaesentlig betydning skal indsendes.

Ad 8 3, stk. 1, nr. 1:

Bestemmelsen giver anledning til tvivl om, hvorvidt undtagelsen tillige omfatter aftaler med uden-
landske fondshandelsplatforme, som blandt andet anvendes i Tyskland og Luxembourg, hvor for-
eningens beviser omsattes til en reekke institutionelle investorer. Den danske investeringsforening,
som benytter en handelsplatform til at omsatte beviser pa det udenlandske marked, kan saledes ha-
ve sveert ved at vide, hvorledes den institutionelle investor har teenkt sig at markedsfgre beviserne.

Ad 8 3, stk. 1, nr. 3:

Der bgr i stedet udformes en udtemmende positivliste, jf. vores bemarkning ti § 3, stk. 1. Safremt
det af bekendtgarelsen fremgar, hvilke aftaler om delegation, der ikke skal gives meddelelse om, fx
“kantinedrift, receptions- og telefonpasning”. For at bestemmelsen skal vaere dekkende, mangler
der formentlig et “eller lignende administrative forhold” enten i nr. 3 eller i et nyt nr. 4. | modsat
fald vil der kunne opsta tvivl om, hvorvidt der eksempelvis skal gives meddelelse aftaler om kopie-
ringsopgaver eller renggring.
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Ad 8 3, stk. 2, nr. 5:
I § 3, stk. 2, nr. 5 bar der tages hgjde for, at foreningens bestyrelse konkret kan have bemyndiget
ansatte i foreningen eller investeringsforvaltningsselskabet til at indga aftalen.

Ad § 3, stk. 2, nr. 9:

Det vil fremga af resumeet af aftalen, hvad denne omhandler, herunder om der er tale om en radgi-
veraftale og at investeringsbeslutninger derfor treeffes af investeringsforvaltningsselska-
bet/foreningen eller ogsa, at det er en portefaljeforvaltningsaftale, hvorefter investeringsbeslutnin-
gen treeffes af portefgljemanager.

Det foreslas derfor, at anden halvdel af bestemmelsen udgatr.

Foreningen bgr kunne vaelge at indsende en kopi af hele aftalesattet, hvorved underretningspligten
kan opfyldes uden ungdig byrde eller omkostninger for foreningen.

Bestemmelsen foreslas derfor omformuleret til:
”9) Et kort resume om aftalens veesentligste indhold eller en genpart af hele aftalen”.

Hvis der er spgrgsmal eller kommentarer til det anfarte, star InvesteringsForeningsRadet naturligvis
til radighed.

Med venlig hilsen

InvesteringsForeningsRadet

Lotte Mollerup Maria Birkvad
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