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Finanstilsynet

Arhusgade 110

2100 Kgbenhavn @&

Att.: David C. H. Sgrensen

Kgbenhavn, den 25. maj 2011

Hgringssvar vedrgrende bekendtggrelse om oplysninger i prospek-
ter for investeringsforeninger m.v.

Finanstilsynet har ved mail af 11. maj 2011 anmodet om InvesteringsForeningsRadets eventuelle
bemarkninger til bekendtgarelse om oplysninger i prospekter for investeringsforeninger m.v.

I det falgende har vi ferst anfert vores generelle bemerkninger til bekendtgarelsen efterfulgt af be-
markningerne til de enkelte bestemmelser.

Overordnede bemaerkninger

InvesteringsForeningsRadet skal indledningsvis henvise til sammenhangen med vores hgringssvar
til Finanstilsynet af 8. april 2011 vedrgrende udkast til bekendtgarelse om beregning af emissions-
og indlgsningspriser ved tegning af andele i investeringsforeninger m.v. Dette gelder serligt i for-
hold til anske om, at der ikke far veere en offentliggarelse af procentsatsen for graensevardier, hvis
en afdeling benytter modificeret enkeltprismetode.

I forbindelse med det tekniske heringssvar foreslog vi, at betegnelserne halvarsberet-
ning”/”halvarsopgerelse” samt “arsberetning” blev a&ndret til halvirsrapport” og arsrapport”, da
disse betegnelser er mere sigende og de almindeligt at anvendte i branche. Herefter er “halvarsbe-
retning” blevet endret til halvarsrapport” i bekendtgarelsen, mens “halvéarsopgerelse” fortsat er
uaendret. Vi foreslar derfor, at “halvarsopgerelse” i henholdsvis § 4, nr. 19 og 22 samt § 12, stk. 5
@ndres til “halvarsrapport”, sdledes at betegnelsen stemmer overens med almindeligt sprogbrug 1
branchen.

Vi foreslar, at ”andelsklasser” eventuelt blot benzvnes “klasser” efter begrebet anvendes forste
gang, da dette vil stemme overens med ordlyden i udkastet til bekendtgarelse om graeenseoverskri-
dende virksomhed, jf. 8 4, stk. 1, nr. 6, litra f.

Specifikke bemeaerkninger

Ad§3

Kravet i bestemmelsens stk. 2 om, at bestyrelsesformanden skal vare et af de bestyrelsesmedlem-
mer, der som minimum har underskrevet prospektet findes uhensigtsmeessigt, da der fx kan veere
behov for prospektopdateringer uagtet, at formanden ikke har mulighed for at underskrive prospek-
tet, men et flertal af bestyrelsen har mulighed herfor. Derudover er det i overensstemmelse med de
almindelige beslutningsregler i en bestyrelse, at flertallet kan treeffe beslutninger. Endelig ma alle
bestyrelsesmedlemmer betragtes som ligeveerdige med hensyn til ansvar for beslutninger truffet af
bestyrelsen.
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Ad §4
Nr. 9: Vi foreslér, at "adresse” tilfgjes imellem “navnet pé foreningens forvaltningsselskab” og
”CVR”.

99,9
S

I 2. pkt. foreslér vi, at ”’s” slettes fra “foreningens”.

Til sidst foreslar vi, at i og har hjemsted i” tilfgjes til sidst i bestemmelsen.

Nr. 12 + 13: Kravet om, at

’safremt rddgiver er foreningens depotselskab eller et selskab, som er koncernfor-
bundet med depotselskabet eller investeringsforvaltningsselskabet, skal indholdet af
aftalen oplyses. Oplysningerne skal omfatte en beskrivelse af ydelsen, prisen for
ydelsen og aftalens opsigelsesvarsel”

er mere vidtgadende end direktivet, idet direktivet specifikt undtager “oplysninger vedrerende veder-
lag”. Bestemmelsen er et eksempel pa en dansk serregel, som indeberer, at nye distributarer eller
nye investeringsradgivere kan se af prospektet, hvad foreningen er villig til at betale til depotban-
ken. Derfor vil de som udgangspunkt bede om mindst denne sats i deres forhandlinger med investe-
ringsforvaltningsselskabet. Forhandlingerne vil lede til aftaler, der er til ugunst for investeringsfor-
eningens investorer og til fordel for distributerer og radgivere, der i gvrigt ikke selv er forpligtede
til at oplyse, hvad de normalt tager for at udfare denne type opgaver. Reglen kommer derved til at
virke konkurrencebegransende, og den vil saledes forage omkostningerne for investorerne.

InvesteringsForeningsRadet anbefaler derfor at fjerne det sarlige danske oplysningskrav. En sadan
endring vil betyde, at investorerne ikke lzengere kan se satserne i prospektet, men til gengeeld kan
der veere mulighed for mere gunstige aftaler med samarbejdspartnere. Det bemerkes i den forbin-
delse, at investorerne ogsa fremover vil kunne se de omkostningsmaessige konsekvenser af alle afta-
ler, da de vil vere en del af de samlede omkostninger, som fremgar af arsrapporten. Endvidere vil
de samlede omkostninger fremga af den centrale investorinformation og indgd i nagletallet AOP.

Nr. 14: Vi foreslar, at teksten @ndres til "Hovedoplysninger fra evrige aftaleforhold om andre vee-
sentlige opgaver vedrgrende forvaltningen af foreningens afdelinger som foreningen eller forenin-
gens investeringsforvaltningsselskab har videredelegeret til andre selskaber”.

Ved at &ndre bestemmelsens ordlyd fra ”samtlige” til ”vasentlige” undgés det at investorerne bli-

ver bebyrdet med alt for mange og ungdvendige oplysninger og i stedet kun far de oplysninger, som
er af veesentlig betydning for dem som investorer.

Nr. 26: Vi foreslér, at "hvordan afdelingerne og andelsklasser afkast...” @ndres til ”hvordan afde-
lingers og andelsklassers afkast...”.

Ad 8§85
Vi foreslar, at ”andelsklassen ikke er aben...” @ndres til ”andelsklasser ikke er abne...”.
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Vi foreslar, at bestemmelsen andres til ”Hvor andelene kan erhverves og, om der eventuel er en
indledende tegningsperiode, samt om afdelingen eller andelsklasser herefter har labende emission
uden fastsat hgjeste belgb eller om afdelingen eller andelsklasser ikke er abne for emission”.

Nr. 3: Vi foreslar, at ”p4 det antal andele, som udleser en justering af den indre vaerdi ved hhv.
emission og indlesning i form af et gebyr. Endvidere skal foreningen oplyse storrelsen” slettes samt
at ”ved hhv. emission og indlesning” slettes. Betalingen/gebyret skal oplyses, men det vil ikke vaere
hensigtsmassigt at oplyse procentsatsen for greenseveardien, da den sa netop kan geres til genstand
for omgaelse ved kunstig opdeling af store ordrer i mindre dele, som lige ngjagtig gar under green-
severdien for at undga betaling. Det vil vere til skade for de mindre og mere langsigtede investorer.

Derudover foreslar vi, at ”pé gebyret” andres til ”det gebyr”.

Nr. 15: Vi foreslar, at indsette “eller af andre investorbeskyttende drsager” til sidst i bestemmelsen,
da det ogsa kan forekomme, at foreningen efter vedtaegterne kan udlodde af formuen pa grund f.eks.
af skattemaessige arsager.

Ad 86

Nr. 4: Vi foreslar, at “investeringsforvaltningsselskab™ tilfgjes “et”.

Nr. 5: Vi foreslér, at ’vaerdipapir” tilfejes “er”.
Nr. 5 og 6 og 12: Vi foreslar, at betegnelsen “erklaring herom” @ndres til “oplysning herom”, da
det kan synes ungdigt byrdefuldt at udarbejde en erkleering for et blandt sa mange forhold pa inve-
steringsomradet.

Ad§7
Nr. 2, litra a: Vi foreslar, at ”Safremt afdelings” tilfajes “en”, séledes at det i stedet bliver ”Safremt
afdelingens”.

Nr. 2, litra b: Vi foreslar, at slette “malsatning, herunder masterinstituttets” fra bestemmelsen.

Nr. 2, litra d: Det ville vaere gnskeligt om, det preeciseres, at de betalinger, som der sigtes til, er de,
som vedrgrer master/feederkonstruktionen. Disse betalinger vil foregad mellem masterinstituttet og
feederinstituttet, og det derfor kan give anledning til tvivl og forvirring at tale om “gebyrer med-

lemmer skal betale”. Vi foreslér, at ’savel afdelingen som og masterinstituttet” endres fra "og” til

99:99

1.

Nr. 3: Vi foreslar, at kommaet i “masterinstituttets, ars- og halvarsrapport” fjernes.

Ad§9
I'stk. 1 foreslds det, at “eller afdelingen” indsettes efter “foreningen”, da det typisk er en afdeling,
som indrettes som placerings-/pengemarkedsafdeling.

Ad §10

Vi foreslar, at det kommer til at fremga af bestemmelserne i § 6, nr. 2 (om hvilke markeder afdelin-
gens midler placeres pa) og nr. 13 (om angivelse af de stater, offentlige myndigheder eller internati-
onale institutioner af offentlige karakter, som udsteder eller garanterer de veerdipapirer, hvori en af-
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deling agter at investere mere end 35 % af sin formue) ikke omfatter famandsforeninger, da den til-
svarende pligt til at lade informationerne indga i vedtaegterne er fjernet i LIF.

Ad §12
Overgangsbestemmelsen ifglge forslag til lov om investeringsforeninger m.v. § 227 bar afspejles i
enten 8 12 eller 8 14 i bekendtgarelsen.

Vi foreslér, at i 1. pkt., at kommaet i ”Investeringsforeninger, skal” fjernes.

| 2. pkt. henvises der til “bekendtgerelse om investorbeskyttelse ved verdipapirhandel. Vi foreslar,
at der i stedet henvises til ”bekendtgarelse om form og indhold af central investorinformation for
special- og hedgeforeninger”, da denne indeholder hjemlen til at udarbejde central investorinforma-
tion for specialforeninger og hedgeforeninger, hvorimod “bekendtgerelse om investorbeskyttelse
ved vaerdipapirhandel” indeholder hjemlen til forpligtelsen for vaerdipapirhandleren til at udlevere
central investorinformation. Alternativt foreslas det, at der henvises til lov om investeringsforenin-
ger § 84, da denne lovbestemmelse indeholder hjemlen til begge bekendtgarelser.

I 4. punktum foreslar vi, at der indsattes en henvisning til overgangsdatoerne, da der efter den 1. ju-
li 2012 ikke lengere skal laves forenklede prospekter.

I sidste punktum foreslér vi, at ’det prospekt” @ndres til ’prospektet” og at "markedsferingsmate-
riale” tilfojes t”.

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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