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Formandens indledning

2003 var et rigtigt godt ar for de flere end 600.000 medlemmer i foreningerne.
Flere ars tab pa aktier blev aflast af store gevinster med positive afkast til
investorer med opsparing i bade aktiebaserede og obligationsbaserede afdelinger.
Investorerne kunne samtidig glaede sig over mere end 10 mia. kr. i udbytte.
Kursgevinsterne betgd sammen med investorernes nettokgb, at formuen hos de
danske investeringsforeninger i 2003 voksede med rekordstore 80 mia. kr. fra 284
mia. kr. til 364 mia. kr.

De flotte kursgevinster gav dog ikke InvesteringsForeningsRadet tid til at hvile pa
laurbaerrene. 2003 var et af de mest travle ar pa lovgivningssiden. For det farste
blev foreningerne og deres administrationsselskaber ved udgangen af aret
omfattet af lov om finansiel virksomhed. Lovforslaget blev fremsat i foraret 2003
og vedtaget i juni maned. | 2. halvar 2003 blev starstedelen af tiden brugt pa den
nye lov for foreningerne, lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt
andre kollektive investeringsordninger mv. Loven blev vedtaget i december 2003. |
forlaengelse af begge love fulgte en raekke bekendtggrelser, hvoraf enkelte stadig
er under udarbejdelse her i foraret 2004.

IFR havde isaer i forbindelse med forslaget til lov om investeringsforeninger og
specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger mv. en rackke
kommentarer og gnsker af hensyn til den ngdvendige udvikling af branchen.
Hovedparten af disse gnsker blev desvarre ikke efterkommet. Hovedarsagen skal
findes i manglende tilpasning af skattelovgivningen. Det er dog indtrykket, at der
politisk er opmaerksomhed om behovet for tilpasninger. Radet fortsatter derfor sit
arbejde i 2004 med forventning om, at der kan findes lgsninger pa
problemstillingerne om bade hedgeforeninger, fund of funds, andelsklasser og
kontofgrende afdelinger til brug ved pensionspuljer. Det vil samtidig vaere
glaedeligt, hvis regeringen kan fa igangsat det endelige arbejde med en forenkling
af skattereglerne ved privates investering i aktier.

| 2003 havde FundCollect A/S det farste hele driftsar. FundCollect A/S er ligeligt
ejet af IFR og et privat it-selskab INVESTIiGATE. IFR har i mere end 20 ar indsamlet
og distribueret afkastdata om de danske foreninger. Omfanget at data har
igennem alle ar vaeret stigende. For at kunne efterkomme de stadigt stigende krav
til data om foreningerne, besluttede IFR i 2002 at etablere FundCollect A/S.
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Den stigende efterspgrgsel efter nggletal betad samtidig, at det i 2003 blev
besluttet, at udvikle nye databaser for henholdsvis omkostningsnagletal og for
efter skat-afkast. Arbejdet har pagaet i 2003 og 2004. Begge statistikker
henvender sig primaert til analytikere, men kan have interesse for den mere
interesserede investor.

Statistikkerne er udarbejdet, sa resultaterne er sammenlignelige mellem
foreningerne. Det er IFR’s forventning, at store dele af offentligheden vil finde de
nye statistikker interessante. IFR vil ggre opmaerksom pa, at den vigtigste statistik
for investor altid vil vaere afkaststatistikken.

Carsten Koch

Amaliegade 31, DK-1256 Kebenhavn K, Danmark,
Tel: +45 3332 2981, Fax: +45 3393 9506, e-mail: info@ifr.dk, homepage: www.ifr.dk



Zndringer i lovgrundlaget

Et omfattende lovarbejde i 2003 resulterede i en a&ndring af den grundlaeggende
lovregulering af investerings- og specialforeninger og deres administration. Fra
arsskiftet er reguleringen koncentreret om to centrale love:

e Lov om finansiel virksomhed
e Lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger mv.

| tilknytning til lovaendringerne blev der udstedt en raekke nye bekendtgarelser og
flere er i stabeskeen. Forarbejdet og tilpasningerne til lovandringerne har - og vil
fortsat - laegge beslag pa ressourcer i de danske investerings- og specialforeninger og
deres administrationsselskaber.

1. Lov om finansiel virksomhed

| juni 2003 blev regeringens lovforslag vedtaget om, at regulering af organisationer
pa det finansielle omrade samles i en overordnet lov - »lov om finansiel virksomhedx,
i daglig tale kaldet FiL.

Loven implementerer blandt andet et EU-direktiv vedrgrende
investeringsforeningernes administrationsselskaber. Med baggrund i loven skal et
administrationsselskab for investeringsforeninger og specialforeninger vaere godkendt
af Finanstilsynet som investeringsforvaltningsselskab (IFS). Det gaelder bade
nuvaerende og fremtidige administrationsselskaber. De nuvaerende
administrationsselskaber skal inden udgangen af 1. halvar 2004 ansgge Finanstilsynet
om godkendelse som IFS. Samtlige administrationsselskaber forventes godkendt af
Finanstilsynet inden 1. januar 2005, idet loven i det vaesentlige rummer plads til en
viderefgrelse af de opgaver administrationsselskaberne hidtil har varetaget.

Loven giver foreningernes administrationsselskaber (IFS’erne) mulighed for at udvide
deres finansielle forretningsomrade. Det kan eksempelvis omfatte adgangen til at yde
portefaljepleje af enkelte kunders vaerdipapirbeholdninger (sakaldte diskretionaere
aftaler) samt administration af andre kollektive investeringsordninger ved siden af
administration af investerings- og specialforeninger. Udvidelsen har vaeret en
medvirkende arsag til at IFS’erne fremover er underlagt tilsyn i lighed med andre
finansielle virksomheder. Hvorvidt IFS’erne benytter de nye muligheder afhanger
blandt andet af deres ejerkreds.

Med den nye lov er der taget hgjde for at en investeringsforenings depotbank kan
opna ejerskab af IFS’et. Det har vaeret afggrende for InvesteringsForeningsRadet
(IFR), at der ved etablering af et depotselskabsejet IFS er mulighed at en foreningens
bestyrelse kan vaere repraesenteret i IFS’et uanset om det er ejet af depotselskabet.
IFR har derfor hilst denne adgang velkommen.
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2. Lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger mv.

Folketinget vedtog i december 2003 ”lov om investeringsforeninger og
specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger mv.”, i daglig tale
kaldet LIS. Loven implementerer EU’s UCITS IlI-direktiv (Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securities) med en raekke gradbgjninger der respekterer
den saerlige danske foreningsstruktur. Loven danner rammen for foreningernes
aktiviteter og investeringsmaessige placeringer.

2.1 Begraenset mulighed for nye produkttilbud

| forbindelse med det lovgivende arbejde blev det tydeligt, at der var meget
begraensede politiske ambitioner om at sikre danske investerings- og
specialforeninger fuld konkurrencedygtighed.

Harmonisering af de danske regler til de faelleseuropaeiske UCITS-regler er
velkommen. Det vil sammen med intentionerne om enklere adgang til
granseoverskridende aktiviteter give danske investerings- og specialforeninger sterre
mulighed for at bevaege sig mod udenlandske markeder. Omvendt ligger der ogsa en
mulighed for at konkurrerende udenlandske produkter opsgger det danske marked.
Det er derfor vigtigt, at de danske myndigheders indsats sigter mod at skabe lige
konkurrencevilkar.

En raekke laenge naerede ansker hos InvesteringsForeningsRadet opnaede ikke
tilstraekkelig genklang hos myndighederne.

For det fgrste var der i lovudkastet lagt op til implementering af andelsklasser, som
vil give de danske foreninger mulighed for yderligere stordriftsfordele, som i gvrigt
var baggrunden for indfegrelsen af andelsklasser i en raekke andre lande. Forslaget
blev taget ud af det endelige lovforslag pa initiativ af Skatteministeriet.
Begrundelsen var, at de eksisterende skatteregler ikke kunne handtere andelsklasser.
IFR har noteret sig, at ministeren i forbindelse med lovarbejdet tilkendegav, at han i
labet af indevaerende ar vil fremkomme med en fornuftig lgsning pa problemerne.

For det andet blev muligheden for oprettelse og administration af hedgeforeninger
ikke udfyldt. Brugen af hedgeforeninger har internationalt vaeret staerkt voksende
siden midten af 1980’erne og i sardeleshed under de senere ars aktiekursfald. Det
har derfor laange vaeret et gnske, at der i Danmark kunne udbydes hedgeforeninger.
Finanstilsynet var ikke langt nok i overvejelserne om regulering, og Skatteministeriet
havde ikke last de skattemaessige problemstillinger.

En lasning er ngdvendig. Alternativt vil konsekvensen fortsat veere, at
hedgeforeningsprodukter salges til danske investorer i obligationsindpakninger, hvor
hedgeforeningsproduktet produceres i udlandet. Denne lgsning er
produktionsmaessigt og omkostningsmaessigt ikke den mest hensigtsmaessige for
investorerne og det danske samfund. IFR stetter derfor det af ministeren igangsatte
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arbejde med at fa bragt fornuftige rammer for dansk baserede
hedgeforeningsprodukter til gavn for investorerne inden udgangen af indevaerende
ar.

Ogsa pa en raekke andre omrader er der behov for tilpasninger af skattereglerne sa
de nye produktmuligheder i LIS kan bringes i fuld anvendelse. IFR havde eksempelvis
gerne set, at det tidligere Opsparingsudvalgs anbefaling om, at gere det muligt for
IFS’ere at administrere puljer, var blevet fulgt. IFR har i 2003 foreslaet en mindre
andring af skattelovgivningen i form af en forenklet kontofgerende model, hvor
kontofaringen er udliciteret til pengeinstitutterne. En sadan forenkling vil muliggare,
at de institutter, der matte egnske at lade pensionspuljer overfgre til kontofarende
PAL-foreninger kan gere det.

IFR opfordrer regeringen til at sikre at sektorens internationale
2 konkurrenceevne ikke saettes tilbage pa grund af skatteregler.

.2 Mere anvendelige placeringsregler

LIS indfgrer en raekke nye muligheder for investeringsplaceringer, som giver en stgrre
fleksibilitet i realiseringen af investeringsstrategien for de forskellige
investeringsprodukter, herunder:

1) Placering pa pengemarkedet

2) Anvendelse af kontanter som led i investeringspolitikken

3) Anvendelse af afledte finansielle instrumenter

4) Anvendelse af egne og andres investeringsforeningers investeringsbeviser

Endelig indfares en vis skaerpelse af placeringsregler i aktier, den sakaldte 5-10-40
pct.-reglen.

1) Placering pa pengemarkedet

For farste gang er der skabt mulighed for, at investeringsforeninger kan placere
midler pa pengemarkedet. Adgangen til at placere op til 100 pct. af en
investeringsafdelings formue pa pengemarkedet har primaert relevans for
obligationsafdelingerne, som nu far mulighed for at placere direkte i stedet for at
anvende skatkammerbeviser og lign.
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2) Anvendelse af kontanter

Med den nye LIS er kontantplaceringer at betragte som et almindeligt finansielt
instrument.

3) Afledte finansielle instrumenter

Adgangen til at bruge afledte finansielle instrumenter er blevet udvidet i den nye

lov. De konkrete rammer for brug af finansielle instrumenter er under udarbejdelse i
en bekendtggrelse. Hidtil har finansielle instrumenter kun kunne anvendes pa dakket
basis, dvs. mod at de underliggende aktiver var indeholdt i afdelingens portefalje. |
den nye lov gives afledte finansielle instrumenter deres helt egen position, idet
placeringsreglerne udvides sa der kan investeres frem for kun afdaekkes i afledte
finansielle instrumenter.

IFR er tilfreds med at der er skabt mulighed for en gget anvendelse af finansielle
instrumenter, og har samtidig tilkendegivet tilfredshed med, at brug af finansielle
instrumenter pa daskket basis fastholder afdelingens nuvarende skatteforhold.

4) Mulighed for at placere i egne og andres investeringsforeningsandele.

Med den nye lov har danske investeringsforeninger faet en vaesentligt foraget
mulighed for at afdelinger kan investerer i andre afdelinger, de sakaldte fund-of-
funds placeringer. Den nye regel, der er kendt fra udlandet, giver starre fleksibilitet
til at "mikse” investeringsprofilen for en afdeling.

Brug af egne afdelinger abner for en mere enkel administration, der kan gavne
investorerne. Det er samtidig sikret, at en investeringsforening, der anvender egne
afdelinger i en fund-of-funds lasning ikke opkraever emissionsomkostninger ad flere
omgange. For at fa glaede af fund-of-funds er der behov for, at Skatteministeriet
siger god for den skattemaessige transparens. Uden denne vil lovandringen vare
formalslas. IFR imadeser en lgsning heraf i labet af 2004.

| optakt til den nye lovaendring justerede Finanstilsynet den tidligere praksis omkring
5-10-40 pct.’s reglen for aktieplaceringer. Tidligere var der en mulighed for at
overskride 40 pct.-reglen med op til 10 pct., og ved overskridelser heraf var der en
frist pa 6 maneder til at nedbringe overskridelsen. Adgangen til disse "lovlige
overskridelser” er desvaerre fjernet i den nye LIS. Her er overskridelser saledes ikke
laengere tilladt, og der gives kun en frist pa 8 bankdage til at nedbringe en eventuel
overskridelse. Z£ndringen er en klar skaerpelse af den hidtidige praksis med
betydelige administrative konsekvenser for portefgljeplejen.

Amaliegade 31, DK-1256 Kebenhavn K, Danmark,
Tel: +45 3332 2981, Fax: +45 3393 9506, e-mail: info@ifr.dk, homepage: www.ifr.dk



Og til sidst ...

De tidligere indeksafdelinger under specialforeninger er blevet aflgst af, at der under
almindelige investeringsforeninger er skabt mulighed for at investere pa indekseret
basis. IFR er tilfreds med, at indekseringen af en afdeling ikke kraever 100 pct. lighed
med det benchmark, afdelingen falger. | den forbindelse er det i gvrigt positivt at
konstatere, at der kommer flere sakaldt cappede indeks, der netop er designet til at
muliggare en overholdelse af UCITS-reglerne. Disse indeks har eksisteret et stykke tid
pa en rakke udenlandske markeder og er senest lanceret hos Kgbenhavns Fondsbars
pa det danske totalindeks pr. 1. januar 2004, det sakaldte KAXcap indeks.

| tilknytning til lovaendringerne blev fremsendt en lang raekke bekendtggrelser,
herunder en ny prospektbekendtgarelse. Prospektbekendtggrelsen, der bygger pa et
EU-direktiv, stiller eksempelvis krav om, at investeringsforeninger skal udarbejde
bade et fuldt og et forenklet prospekt for hver afdeling. IFR ma konstatere, at den
umiddelbare grundide, at skabe forenkling, ikke er opnaet. Det forenklede prospekt
rummer naeste lige sa mange punkter som det fulde prospekt, samt krav om andre
informationer end i det fulde prospekt.

Der er mange andre andringer og tilfajelser i LIS i forhold til det hér beskrevne. IFR
anerkender det store arbejde, der er sket i Finanstilsynet i forbindelse med
lovaendringer og bekendtgarelser. Der ligger fortsat en raekke lovgivningsmaessige
udfordringer foran IFR-foreningerne, som der vil blive arbejdet med i de kommende
ar. Det gaelder ikke mindst skattelovgivningen, der skal tilpasses, sa der er mulighed
for at fa glaede af de implementerede nyskabelser i LIS. Regeringens hidtidige
tilkendegivelser giver grundlag for forhabning.

IFR opfordrer regeringen til at fremskynde en gennemgribende
forenkling af skattereglerne specielt pa aktieomradet.
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Onsker til skattelovgivningen
i forlaengelse af de nye love LIS og FiL

| forbindelse med vedtagelsen af de to nye lovkomplekser, FiL og den ny LIS,
opfordrede InvesteringsForeningsRadet (IFR) til, at der samtidig blev gennemfart
tilsvarende tilpasninger af skattelovgivningen. Dette blev begrundet med, at sadanne
tiltag burde ske synkront, hvis den ny lovgivning skulle give de gnskede og tilsigtede
muligheder. Alt andet ville medfgre tab af dansk konkurrenceevne, hvilket i sidste
ende kan vaere gdelaggende for branchen.

Ved indgangen til 2004 drejer det sig om fglgende:

Hedgeforeninger

| den nye LIS er der hjemmel for hedgeforeninger, men et nyt lovforslag med
regulering vil tidligst blive fremsat i foraret 2004 og kunne traede i kraft fra 1. januar
2005. Saledes vil der fortsat ga en rum tid, inden reguleringen af hedgeforeninger er
pa plads. | den mellemliggende periode vil der blive hard konkurrence i form af udbud
af en lang raekke strukturerede produkter (typisk indpakkede udenlandske
hedgeforeninger).

Den primaere arsag til, at der ikke udbydes hedgeforeninger, er de eksisterende
skatteregler. Det store problem i skattelovgivningen er, at gevinster og tab for
forskellige former for aktiver, lan og afledte finansielle instrumneter ikke indbyrdes
kan modregnes. Disse problemer skal lases, hvis hedgeforeninger skal kunne udbydes i
Danmark. Ellers produceres produkterne fortsat i udlandet og salges som indpakkede
produkter i Danmark.

Investeringsinstitutforeninger (fund-of-funds)

Fund-of-funds er blevet omfattet af UCITS i den ny LIS og vil derfor kunne anvendes
fleksibelt, herunder til investering i egne afdelinger. Det er derfor vigtigt at fa
afklaret skattereglerne og sikret skattemaessig transparens.

Andelsklasser (OEIC)

Reguleringen og muligheden for brug af andelsklasser blev beklageligvis taget ud af
lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive ordninger
mv. pa grund af uhensigtsmaessige skatteregler. IFR satter derfor sin lid til, at man i
Skatteministeriet arbejder med et lovudkast, der kan vedtages senest i efteraret
2004. Andelsklasser vil indebaere stordriftsfordele og er kendt og anvendt meget i de
fleste andre lande.
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Det er afgerende, at Skatteministeriet snarligt tilpasser skattelovgivningen og
giver samfundet mulighed for at fa det fulde udbytte af nyskabelserne. For
sektoren virker det urimeligt, at skatteomradet skal bremse en ngdvendig
udvikling.

Skattereglerne skader i gjeblikket konkurrencekraften for danske foreninger og
stiller foreningerne ringere end udenlandske konkurrenter i bade Danmark og
udlandet.

@vrige anmodninger fremsat i 2003 om andringer i skattelovgivningen
IFR fremsatte i 2003 forslag til folgende lovaendringer:

Suspension af 25 pct.-reglen ved ophor af en forening/afdeling
Investeringsforeningerne har i praksis behov for at kunne se bort fra 25 pct.-graensen i
aktieavancebeskatningslovens § 2 d, stk. 1, pkt. 2, i mere end de galdende fem pa
hinanden folgende bankdage fra det tidspunkt, hvor generalforsamlingen har truffet
beslutning om at gennemfare en likvidation efter § 54 eller en oplasning efter den
saerlige bestemmelse i § 55 (i den tidligere LIS).

Der er en betydelig kursrisiko forbundet med at beholde aktiebeholdninger i laengere
perioder. 25 pct.-reglen modvirker, at investeringsforeningerne kan eliminere denne
kursrisiko ved at gennemfgre hurtige aktiesalg, nar generalforsamlingen har truffet
beslutning om oplgsning.

Skatteministeriet har efterkommet IFR’s gnske om en suspension af 25 pct.-reglen ved
en forenings ophar og indsat et forslag herom i lovforslag L 60, som blev fremsat
inden arsskiftet. Lovforslaget, som tillige drejer sig om muligheden for valg af mere
fleksible pensionsudbetalinger, er imidlertid endnu ikke blevet vedtaget.

Begraensning af a contoskat i alle udloddende aktieafdelinger

For en del ar siden gennemfarte Skatteministeriet en lovandring, som afskaffede
acontoskatten pa investeringsforeningernes udloddende obligationsafdelinger for at
sikre transparens i beskatningen i forhold til den direkte investering i obligationer.

IFR har i oktober 2003 anmodet om, at a contoskatten af udbytter for alle investorer i
alle aktie- og blandede afdelinger afskaffes, sa der kun opkraeves a contoskat for den
del af udlodningen, der vedrerer danske aktieudbytter. Forslaget vil sikre transparent
beskatning i forhold til den direkte investering, uanset om investor benytter en dansk
eller en udenlandsk depotbank, og uanset om investor er valutaindlaending eller
valutaudlaending. Det vil saledes ogsa veaere tilfaldet, hvis en valutaudlaending vaelger
at bruge en udenlandsk depotbank.
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Forslaget vil ud over transparens medfare en bedre konkurrencesituation for danske
foreninger med graenseoverskridende virksomhed, idet de kan markedsfgre
traditionelle udloddende afdelinger uden at skulle tilbageholde a conto skat, der
heller ikke er normal i udlandet.

Alternativet er, at disse foreninger ma etableres i udlandet og dermed flyttes
arbejdspladser

Det er indtrykket, at forslaget er blevet godt forhandsmodtaget i Skatteministeriet,
hvorfor IFR forventer en lasning.

Rentebeskatningsdirektivet

Et direktiv om beskatning af renteindtaegter blev vedtaget den 3. juni 2003.
Direktivet indebaerer, at medlemslandene skal udveksle oplysninger om
rentebetalinger pa baggrund af indberetninger herom. Dog er det fastsat i direktivet,
at Luxembourg, Belgien og @strig kan benytte en kildeskattemodel, hvorefter der ikke
skal ske informationsudveksling om rentebetalinger. | stedet skal de tre lande
tilbageholde en kildeskat i forbindelse med renteudbetalinger.

Direktivet skal vaere implementeret fra 1. januar 2004, idet de centrale bestemmelser
om den automatiske informationsudveksling og kildeskattetraek dog ferst traeder i
kraft januar 2005. Farste gang, der skal indberettes rentebetalinger, er januar 2006.

Direktivets ikrafttraedelse er imidlertid gjort afhaengigt af, i hvilket omfang der indgas
aftaler om kildeskattetraek eller frivillig udveksling af information med en raekke
tredjelande, herunder Schweiz. Endelig stillingtagen til, om de forngdne aftaler er
indgaet, skal senest ske den 30. juni 2004. Hvis det vurderes, at betingelsen ikke er
opfyldt, eller safremt der ikke kan opnas enighed herom, fastsattes en ny
ikrafttraadelsesdato.

IFR har i forbindelse med det danske lovudkast (til implementering af
rentebeskatningsdirektivet) anmodet om, at alene de oplysninger, som kraeves af
direktivet, bliver udvekslet med andre lande af konkurrencemaessige grunde. Dette
synspunkt har dog ikke vundet gehgr hos skattemyndighederne, der allerede har
traktathjemmel til udveksling af en lang raekke skatteoplysninger med andre lande.
Det er dog vurderingen, at den nuvaerende indberetning af skatteoplysninger i vidt
omfang vil forblive uaendret.

Gennemfarte andringer i 2003

Selvom der i 2003 blev fremsat flere forslag til skattelovandringer, blev kun et fatal
gennemfart. IFR kunne dog glaade sig over, at der pa et par vigtige omrader blev
skabt klarhed over skattesituationen. Det gaelder eksempelvis:

Nye skattelove om fdmandsforeninger og kontofarende foreninger
Lov nr. 231 om beskatning af medlemmer af kontofgrende foreninger og lov nr. 232
om aendringer af forskellige skattelove (investeringsforeninger med fa medlemmer),
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begge af 2. april 2003, markerede en lykkelig afslutning pa et arelangt vanskeligt
forleab med mange forhindringer undervejs. Lovforslagene, der farste gang blev
fremsat i efteraret 2001, var ellers fuldstaendig ukontroversielle.

Loven om kontofarende foreninger, der er taet knyttet til famandsforeninger, trangte
til en grundig gennemskrivning og opdatering, hvilket nu har fundet sted.

Nyt momscirkulaere

Et nyt momscirkulaere blev udstedt af Told- og Skattestyrelsen den 19. november
2003. Cirkulaeret fritager i henhold til momsloven fortsat investeringsforeninger for
moms, nar det drejer sig om foreningernes forvaltning. IFR har bidraget til
momscirkulaerets bilag 1, hvori der er givet en rakke eksempler pa, hvad der falder
ind under begrebet forvaltning og dermed er momsfritaget.

Der fremgar heraf fglgende:

”Momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra f), bestemmer, at forvaltning af
investeringsforeninger er momsfritaget.

Dette gaelder, uanset om denne forvaltning udferes af foreningen selv, af et
administrationsselskab eller af et godkendt depotselskab eller andre, hvortil
kompetencen er lovligt delegeret.

Fritagelsen omfatter ydelser, der er forbundet med saedvanlig formueforvaltning.

Forvaltning af investeringsforeninger omfatter blandt andet:

o Den daglige administration af portefeljen, herunder bogholderi.

o Radgivning og beslutning om placering af midlerne og effektuering af kab og
salg af vaerdipapirer for foreningen.

o Beregning af investeringsbevisernes indre vaerdi.

o Udstedelse og indlgsning af investeringsbeviser.

o Andre administrative ydelser, herunder it, prospekter m.m., markedsfaring,
ledelse samt udvikling og analyse.

o Aktiviteter udfert af andre, hvortil kompetencen er lovligt delegeret, herunder

af depotbanken, sasom afvikling af investeringsaktiviteterne, indkassering af
dividender og renter, afstemning af positioner med korrespondenter, opbevaring af
vaerdipapirer, salg og radgivning, opbevaring af investeringsbeviser, VP, pris-
stillergebyr og aktiebog.

Disse ydelser, som ikke ngdvendigvis er udtemmende, kan herefter leveres momsfrit
af pengeinstitutter, hvis det sker som led i opfyldelsen af en administrationsaftale,
der er indgaet mellem pengeinstituttet og investeringsforeningen.

Amaliegade 31, DK-1256 Kebenhavn K, Danmark,
Tel: +45 3332 2981, Fax: +45 3393 9506, e-mail: info@ifr.dk, homepage: www.ifr.dk



SP-ordningen og en mere aben struktur med flere unit link-udbydere
og udenlandske foreninger

InvesteringsForeningsRadet (IFR) har en positiv holdning til den politiske beslutning
om at liberalisere den sakaldte SP-ordning med virkning fra 1. januar 2005, idet den
grundlaeggende tager udgangspunkt i tanken om opsparing i forening.

IFR har afgivet hgringssvar i forbindelse med udstedelserne af bekendtgarelserne om
SP-ordningen. | sine svar har IFR fastholdt, at bekendtggrelserne skal resultere i, at
vilkarene tilgodeser alle parter, saledes at kab og salg af andele i - og udenfor SP-
ordningen sker pa samme vilkar. Selv om der er sket forbedringer pa flere punkter er
der beklageligvis flere punkter, hvor vilkarene for deltagelse ikke lever op til
forventningerne hos medlemmerne af IFR.

Bekendtggrelsen slar fast, at en deltagende forening for at vaere med skal honorere
SP med et markedsfaringshonorar, et tilmeldingsgebyr og et arligt gebyr.
Bekendtgarelsen fastsaetter ikke disse gebyrers starrelse. Det overlades til SP selv,
at fastlaegge dem. Dog er der angivet en regel for hvad den deltagende forening
mindst skal give til SP-ordningen i arligt markedsfaringshonorar, nemlig et gebyr
svarende til det gebyr foreningerne maksimalt honorerer andre distributgrer med.

Pa grund af isaer princippet om tilmeldingsgebyr og det faste arlige gebyr er det IFR's
opfattelse, at foreningerne bar vaere opmarksomme pa de omkostningsmaessige
vilkar for at deltage i ordningen.

Hertil kommer omkostninger til etablering af selve ordningen samt til at etablere
det set up omkring information som ordningen kraever, der bevirker at det er
vanskeligt at fa et overblik over de totale omkostninger.

Der laegges op til, at ATP kan afkraeve foreningerne de oplysninger ATP matte finde
nadvendige. Foreningerne er i forvejen underlagt oplysningskrav fra Finanstilsynet,
Fondsbgrsen samt IFR's etiske regelsat, hvorfor det er IFR's opfattelse, at der ikke

kan vaere behov for andre oplysninger end hvad der kraeves af navnte institutioner.

IFR har som naevnt en positiv holdning til liberaliseringen af SP-ordningen. Et
succeskriterium for ordningen vil vaere, at alle deltagere i SP-ordningen far et bredt
og reprasentativt udvalg af fonde at vaelge imellem. Det er dog IFR's opfattelse, at
samarbejdsbetingelserne for deltagelse i ordningen bgr udformes pa en anden made,
hvis dette succeskriterium skal opfyldes.
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Unit link-udbydere og udenlandske foreninger
Antallet af Unit Link-udbydere har veret stigende gennem de sidste ar. Med den mere abne struktur
far udenlandske fonde forbedret muligheden for afsatning.

Tabel 1

Link-udbydere ultimo 2003

Danske Egne Udenlandske Total
AP Pension 23 5 28
Top 22 9 31
Nordea 12 5 20 37
PFA 12 12 5 29
Danica 25 17 42
Skandia 1 28 29
Codan 10 1 24 35
Alm brand Link 11 11
Sampension 18 1 19
PensionDanmark 10 4 14
FSP 18 4 22
PKA 13 1 14

Der udarbejdes ingen officiel statistik for den forvaltede formue 1 investeringsforeninger under Unit
Link. Formuen udger dog stadig kun en meget lille del i forhold til den samlede opsparing i
investeringsbeviser pa 364 mia. kr. Uanset den beskedne storrelse vil IFR leegge afgarende vaegt pa,
at deltagende afdelinger i diverse link-ordninger kan sammenlignes.

Med link-udbydernes enske om é&ben arkitektur er forventningen, at der i de kommende ar vil
komme et oget udbud af udenlandske fonde. Flere Unit Link udbydere har allerede medtaget
udenlandske fonde. IFR byder de nye fonde velkommen og indbyder dem gerne til medlemskab.
Hermed sikres fortsat mulighed for dataindsamling fra de udbudte fonde og foreninger, hvorved
offentligheden far en unik mulighed for relevant sammenligning af de udbudte produkter.
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Datainfrastrukturen hos investeringsforeningerne

Siden midten af firserne har IFR lebende udviklet dataindsamling fra foreningerne og
samtidig forsggt at minimere foreningernes ressourceforbrug til datahandtering over
for omverdenen. @nsket om gget og sammenlignelig information modsvares generelt
af sgede omkostninger for foreningerne. Dannelsen af FundCollect i 2002 var saledes
et forsag pa at forbedre datainfrastrukturen og samtidig fremtidssikre strukturen ved
nye tiltag.

2003 var saledes det farste hele driftsar for FundCollect, som ejes ligeligt af IFR og
IT- og dataforetagendet INVESTiGATE. Gennem FundCollect gnsker branchen fortsat
at skabe maksimal synlighed vedr. investeringsforeningsdata og at hjaelpe
databrugere med IT-baserede datalasninger, hvis de har behov for det. Med
etablering af FundCollect har de danske investeringsforeninger sikret sig en af
verdens mest avancerede datainfrastrukturer og et optimalt grundlag for
opdaterede, verificerede og konsistente data til offentligheden.

Med FundCollect sikrer branchen, at alle databrugere har lige adgang til data. Data
skal vaere billige og lettilgaengelige for alle - og for medierne helt gratis. Det er
desveerre ikke altid tilfaeldet i andre lande, hvor kommercielle aktgrer indsamler
data til eget brug, og hvor datatilgaengeligheden for offentligheden begraenses, fordi
de kommercielle selskaber til tider tager sig godt betalt for disse data.

Det har ogsa vaeret vaesentligt for IFR at sikre en koordineret dataindsamling med
faerrest mulige administrative byrder for foreningerne i det daglige. Dermed far alle
foreninger - store som sma - reel mulighed for at daekke markedets databehov, fordi
data kan afleveres ét sted. Det giver foreningerne en mere lige adgang til at
konkurrere om danskernes opsparing, hvilket ikke mindst kommer de mindre
foreninger og de udenlandske foreninger til gode. Ogsa opsparerne far herved en
bedre mulighed for at overskue det samlede udbud af investeringsbeviser.

Med FundCollect har branchen samtidig pataget sig opgaven at daekke alle relevante
databehov i markedet - ikke kun de rentable data, som man ofte oplever det i andre
lande. Det giver analytikere og andre, der ser foreningerne i kortene, bedre
muligheder for at vurdere investeringsforeningerne pa flere valide og konsistente
parametre.

IFR har siden midten af firserne vaeret omdrejningspunkt for ”code of best practice”
pa dataomradet. Den operationelle rolle er nu overtaget af FundCollect, der sikrer,
at dataformidling lever op til internationale og hjemlige standarder, herunder ”code
of best practice” for medlemsforeninger af IFR. Blandt andet sikrer selskabet med
de verificerede manedsafkast, at et afkast fra en dansk investeringsforening er
entydigt i alle sammenhange. | udlandet findes der eksempler pa, at forskellige
akterer har beregnet fem forskellige afkast for den samme investeringsforening. Alle
databrugere skal kunne regne med, at informationer om investeringsforeninger, som
modtages fra FundCollect, er sa korrekte og opdaterede som muligt.
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FundCollect udfylder til fulde den rolle, som var hensigten ved selskabets
etablering. Selskabet modtager data fra alle danske investeringsforeninger, en
raekke danske puljer og et stigende antal udenlandske fonde. FundCollects data
formidles dels gennem datadistributarer (eksempelvis Bonniers, VP, Telekurs og
Morningstar), dels gennem et stort antal foretagender, som har kebt faerdige
weblasninger. Godt halvandet ar efter selskabets etablering anvender naesten alle
unit link-selskaber, pengeinstitutter, analytikere og medier FundCollects data. Med
FundCollect vil IFR samtidig sikre, at alle nye typer fonde med markedsfaring til
danske investorer kan indga i disse infrastrukturer, hvorved danske investorer fortsat
sikres gennemsigtighed og sammenlignelige data.

Selskabet har endvidere i 2003 etableret en samlet kursliste for alle
investeringsforeninger pa det danske marked, uanset om afdelingerne er noterede
pa Kgbenhavns Fondsbars, XtraMarkedet eller er unoterede. Her kan offentligheden
folge alle kurser og indre vaerdier over dagen - i realtid for unoterede afdelinger og
med 15 minutters forsinkelse for barsnoterede afdelinger. Informationerne findes pa
www.fundcollect.dk.

IFR har pa baggrund af FundCollects datainfrastruktur kunnet lancere nye former for
informationsservice til offentligheden. | 2003 lanceredes nye stabilitetsmal, og fra
2004 servicerer FundCollect branchen og offentligheden med en ny samlet
omkostningsstatistik samt analyser af foreningernes afkast efter skat.

IFR har to pladser i FundCollects bestyrelse, som i 2003 har vaeret besat af direkter
Peter Hemme, Nordea Invest, og direkter Jens Jargen Holm Maller, Sydinvest.
Selskabet havde i 2003 et underskud pa godt 1 mio. kr., men forventer et mindre
overskud for 2004. FundCollect ma gerne bidrage skonomisk til IFR’s virksomhed,
men det har aldrig vaeret tanken, at dataindsamlingen og -formidlingen skal vaere
det driftsmaessige grundlag for IFR.

Rating af investeringsforeninger - et supplement i medlemmernes
investeringsbeslutninger

Med de mange tilgaengelige data for danske investeringsforeninger er en raekke
analysebureauer de senere ar begyndt at vurdere investeringsforeningernes
resultater. Dette gaelder bl.a. Danske Aktie Analyse, INVESTiGATE, Kirstein
Finansradgivning og Morningstar.

IFR medvirker til at stille data om investeringsforeningerne til radighed for disse
analytikere, hvis arbejde er med til at udbrede kendskabet til foreningerne og giver
medlemmerne flere informationer om foreningernes virke. Det er positivt. Trods
identisk datagrundlag nar analytikerne ofte frem til divergerende konklusioner,
hvilket i sig selv bar vaere et signal til forbrugerne om forsigtighed ved brug af disse
resultater.

Amaliegade 31, DK-1256 Kebenhavn K, Danmark,
Tel: +45 3332 2981, Fax: +45 3393 9506, e-mail: info@ifr.dk, homepage: www.ifr.dk



Medlemmerne bgr ikke alene vaelge deres investeringer ud fra disse
analyser. Livet leves forlaens - og analysebureauerne regner alene pa
fortiden. Historiske afkast er ingen garanti for de fremtidige.

Man kan benytte resultaterne som et supplement, nar man valger mellem de
enkelte afdelinger, men man ber altid sammensaette en investering, som matcher

risikoprofil, tidshorisont, skatteforhold mv. - f.eks. efter forudgaende gennemgang
med en bankradgiver.
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Etiske retningslinjer og bekendtgerelse om god skik

Medlemmer af InvesteringsForeningsRadet (IFR) skal efterleve IFRs etiske
retningslinjer. Formalet med de etiske retningslinjer er gnsket om en selvregulering i
sektoren pa omrader, hvor interessen hos foreningerne, medlemmerne og
offentligheden er sammenfaldende.

| 2003 blev hovedparten af arbejdet med en ny omkostningsstatistik og efter skat-
statistik gennemfgrt. De ny statistikker gav anledning til revidering af de etiske
retningslinjer. De etiske retningslinjer regulerer nu:

1. Indberetningspligt

2. ASIS-fortrolighed

3. Kategorisering

4. Performance og markedsfering.

1. Indberetningspligt

For at opfylde formalet forpligter alle medlemsforeninger sig til at lade alle
afdelinger, som de har oprettet eller administrerer for andre, kategorisere i henhold
til pkt. 3, og til at indberette ngdvendige oplysninger vedrgrende disse til ASIS -
InvesteringsForeningsRadets Statistik- og Informationssystem - inden for den til
enhver tid fastsatte frist for indberetning.

Undlader en forening at lade afdelinger kategorisere eller at indberette til ASIS, kan
bestyrelsen beslutte, at alle foreningens afdelinger udelukkes fra afkaststatistikken.

Med indberetningspligten sikrer IFR, at alle relevante datapunkter bliver indberettet
rettidigt, og sanktionen er garanten for, at foreninger indberetter for alle afdelinger
- uanset resultatet, idet alternativet er, at andre afdelinger kan udelukkes fra
statistikken.

2. ASIS-fortrolighed
ASIS er investeringsforeningernes og InvesteringsForeningsRadets interne
statistiksystem og skal anvendes under ngje overholdelse af kravet om fortrolighed.

Nar foreningerne har indrapporteret tal for egne afdelinger, kan analyser af egne
afdelinger pa ASIS frit anvendes af foreningen. Derimod ma resultatet af analyser af
andre foreningers afdelinger, foretaget pa ASIS, ikke anvendes udadtil. @nsker
foreningen at foretage sammenligninger mellem sine afdelinger og andre foreningers
afdelinger, skal dette altid ske pa grundlag af IFR’s seneste officielle manedsvise
afkaststatistik.

Med en fzelles database for alle foreningerne har IFR ogsa i 2003 haft mulighed for at
stille data til radighed for studerende samt forskere pa de hgjere laeereanstalter i
Danmark, for de afdelinger, som indgar i afkaststatistikken. Med denne abenhed over
for det akademiske miljg haber IFR at kunne bidrage til en gget viden om og
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forstaelse af strukturen i det danske investeringsforeningsmarked. IFR ser gerne, at
dette samarbejde fortsaetter til gavn for draftelserne mellem laereanstalter og IFR.

3. Kategorisering

Formalet med kategorisering af investeringsforeningernes afdelinger er at sikre en
tilfredsstillende grad af sammenlignelighed mellem forskellige afdelinger, der
investerer inden for det samme omrade, til brug for IFR’s officielle statistikker samt
internationale statistikker.

Af hensyn til bl.a. de officielle statistikker skal alle afdelinger kategoriseres under en
kategori. Kategorier samler afdelinger, hvis investeringsomrader vurderes at vaere
sammenlignelige.

Kategorierne defineres af IFR, og IFR folger lgbende den internationale udvikling i
kategorisering af fonde. | 2003 har der specielt i Europa vaeret arbejdet med
kategorisering af obligationsfonde. IFR har til hensigt at fglge denne standard,
hvilket yderligere vil styrke IFR’s officielle statistikker med flere udenlandske
fonde.

Ved en eventuel tvivl er det IFR, der har den fulde kompetence til at fastsatte eller
andre en afdelings kategoritilhgrsforhold.

4. Performance og markedsforing

En afdelings afkast opgeres pa grundlag af indre vaerdi og geninvesterede udbytter,
beregnet efter de af IFR fastsatte principper for performancemaling, der i videst
muligt omfang skal vaere i overensstemmelse med GIPS (Global Investment
Performance Standard).

Til brug for beregningen er foreningen forpligtet til at indberette ult. manedsdata i
henhold til reglerne for ASIS for hele perioden siden afdelingens oprettelse.

Med en ny efter skat-statistik omfatter performancemalingen almindeligt
periodeafkast, stabilitetsmal, statistiske mal for afdelingens volatilitet samt
periodeafkast efter skat.

Ved markedsferingen har IFR fastlagt retningslinjer af hensyn til forbrugernes
mulighed for at kunne vurdere en eventuel afkast/omkostningssammenligning.

Der er derfor fastsat krav ved sammenligninger af bade afkast, efter skat-afkast
og omkostningstal.

Ved en sammenligning af afkast har IFR fastsat, at den foretrukne
sammenligningsperiode er fem ar og minimum et ar. Ved en sammenligning skal
det tydeliggares, at afkastene er fgr skat i udloddende afdelinger og far investors
egne emissions- og indlgsningsomkostninger, men fratrukket afdelingernes
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administrationsomkostninger.

Efter skat-statistik

Ved sammenligning af efter skat-afkast blev det besluttet, at i forbindelse med
enhver markedsfgring med efter skat-afkast skal forudsaetningerne bag efter skat-
beregningerne klart fremga, saledes at investor kan bedemme, hvorvidt de viste
efter skat-afkast er relevante for denne investor.

Ved alle sammenligninger af efter skat-afkast vises ogsa afdelingernes afkast far
skat. Endvidere skal det tydeliggeres, at afkastene er for investors egne
emissions- og indlgsningsomkostninger, men fratrukket afdelingernes
administrationsomkostninger og handelsomkostninger. Den foretrukne
sammenligningsperiode er stadig fem ar og minimum 3 ar.

IFR anser afkaststatistikken som den vigtigste og mest relevante statistik for
offentligheden. Enhver sammenligning af efter skat-afkast eller af
omkostningstal skal derfor suppleres med en tilsvarende afkastsammenligning.
Dette skyldes, at afkasttallene indeholder omkostningerne, og at investorerne
ber prioritere afkast. Efter skat-statistikken bygger pa mange antagelser om
en investors skatteforhold og er derfor ikke daekkende for alle investorer.
Dette betyder, at statistikken ikke kan vaere hovedstatistikken.

Sammenligninger af omkostningstal kan heller ikke sta alene. IFR har derfor
besluttet, at nar en forening gnsker at sammenligne egne omkostninger i egne
afdelinger med andre afdelinger i kategorier i InvesteringsForeningsRadets
omkostningsstatistik, skal sammenligningen som minimum vaere med nggletallene
administrationsomkostninger og de seneste maksimale emissionstillaeg, som de
fremgar af den seneste offentliggjorte omkostningsstatistik. Evt. avrige nggletal i
sammenligningen skal ligeledes fremga af den seneste offentliggjorte
omkostningsstatistik.

En sammenligning af omkostninger i afdelinger skal altid ske med bade
omkostningstallene og kalenderarsafkastet for egne afdelinger sammen med
medianen i kategorien for de valgte nagletal i InvesteringsForeningsRadets
omkostningsstatistik og kalenderarsstatistik.

Med de nye etiske retningslinjer mener IFR, at forbrugerne vil opleve en
markedsfering pa et sobert og abent grundlag fra foreningerne.

God skik-bekendtgerelse

Der blev i 2003 udstedt god skik-bekendtgarelser for en del af den finansielle
sektor. | den forbindelse blev det meddelt, at der senest 1. juli 2004 ogsa ville
komme god skik-regler for investeringsforeninger. IFR har derfor gennem 2003
afholdt mader med Forbrugerradet om indholdet af den kommende
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bekendtgarelse. M@derne har vaeret konstruktive med viljen til at finde en falles
holdning.

Finanstilsynet er efterfglgende blevet orienteret om synspunkterne og hari 1.
kvartal 2004 sendt bekendtgarelsen i hgring med haringsfrist 29. marts 2004. Det
er IFR’s forventning, at bekendtggrelsen vil vaere i forlaengelse af de eksisterende
prospektkrav og samtidig bidrage til den helt nadvendige trovaerdighed omkring
opsparing i forening.

IFR ser derfor frem til, at foreninger ogsa omfattes af god skik regler, men afventer
den endelige bekendtgarelse.
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Nye statistikker

IFR har gennem mere end 20 ar indsamlet og offentliggjort branchestatistikker, der
beskriver savel markedsudviklingen som de enkelte afdelingers afkastudvikling og
risiko. IFR har saledes - ogsa i internationalt perspektiv - vaeret pa forkant med
udviklingen med det sigte at sikre et omfattende offentligt tilgaengeligt
informationsgrundlag. Dette arbejde har desuden sikret sammenligneligheden pa
tvaers af foreningerne.

| flere andre europaeiske lande er det alene private analyseforetagender, der
offentligger mere eller mindre sammenlignelige afkast pa foreningernes afdelinger.
IFR har pataget sig denne opgave i Danmark. Det betyder, at alle danske
investeringsforeninger falger samme standard, nar de ggr afkast og risiko op.

| de senere ar er antallet af medlemmer steget betydeligt. Mange investorer har sa
stor erfaring i investeringer og finansielle forhold, at de efterspearger flere og flere
avancerede nggletal i forbindelse med deres investeringsvalg. Nogle gnsker ganske
mange og avancerede nggletal.

IFR mener ikke, at flere og flere nggletal ngdvendigvis skaber starre overblik
for den almindelige investor. Derimod er der brug for valide og konsistente
statistikker, som kan belyse status og udviklingen. Dette gaelder ogsa
omkostningssiden ved at investere i forening og efter skat-afkastet for
medlemmerne.

Begge statistikker kan medvirke til at belyse udviklingen i medlemmernes
investeringer. Det er baggrunden for, at IFR i foraret 2004 indsamler og offentliggar
henholdsvis en omkostningsstatistik og en efter skat-statistik.

Omkostningsstatistik

Den nye omkostningsstatistik giver et overblik over omkostningsudviklingen i
foreningerne. Omkostningsstatistikken, som opdateres hvert forar, viser de vigtigste
regnskabsmaessige nagletal fra foreningernes regnskaber fra 2001 og fremefter:

e Administrationsomkostninger

e Maksimale emissionsomkostninger
e Maksimale indlgsningsomkostninger
e Kurtage

e Omsatningshastighed

Administrations- og handelsomkostninger er trukket fra i alle de afkast, IFR og
foreningerne offentligger. Kun investors egne direkte handelsudgifter - herunder
emissions- og indlgsningsomkostninger - indgar ikke. Selve afkastet er derfor stadig
det vigtigste nagletal at forholde sig til.
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Omkostningsniveauet har vaeret stigende de seneste ar, men det er sket fra et
ganske lavt niveau. Arsagen til de stigende omkostninger er forst og fremmest
stigende udgifter til distribution. Omkostningsmaessigt er det stadig attraktivt at
spare op via investeringsforeninger frem for at investere pa egen hand - ikke mindst
pa grund af den gennemfarte risikospredning, der ligger bag alle
investeringsbeviser.

Alle analyser har vist (bl.a. Fitzrovia) at omkostningerne i de danske
investeringsforeninger er lave i et internationalt perspektiv. | den sammenhang
nyder foreningernes flere end 600.000 medlemmer godt af et generelt
konkurrencedygtigt omkostningsniveau. Den gennemsnitlige TER (Total Expenditure
Ratio) i 2003 i Danmark var 1,31%, mens den var hgjere i de fleste andre
europaeiske lande (se figur 1)*.

Figur 1: TER 2003 og 2001 i udvalgte europaeiske lande
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Kilde: Fitzrovia og IFR

TER defineres som alle afdelingens administrationsomkostninger
(handelsomkostninger, kurtage mv. er ikke inkluderet).

* for aktivt styrede aktieafdelinger.
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Efter skat-statistik

De danske skatteregler for investering af privat opsparing er meget komplicerede.
Det har IFR papeget ved flere lejligheder. IFR har endda fremlagt sit eget forslag til
en forenklet beskatning af isaer aktieinvesteringer. Med de gaeldende skatteregler
kan investors beskatning f.eks. afhange af investeringens lgbetid. Tilsvarende
beskattes aktieafkast typisk mere lempeligt end obligationsafkast. Pa
pensionsomradet er reglerne mere enkle, idet afkastet som altovervejende
hovedregel beskattes med 15 pct.

De komplicerede skatteregler betyder, at det ikke altid er nok at vurdere et
historisk afkast fgr skat. Det kan vaere relevant at inddrage de skattemaessige
aspekter. Der kan vaere forskelle i efter skat-resultaterne fra to afdelinger, der har
givet det samme afkast for skat. Denne forskel kan have flere arsager, f.eks. at
afdelingerne har investeret i forskellige vaerdipapirer, og at disse vaerdipapirer er
kabt eller solgt pa forskellige tidspunkter - maske fordi afdelingen henvender sig til
forskellige typer opsparing.

Det er baggrunden for, at IFR i foraret 2004 begynder at offentliggare efter skat-
afkast. Den nye efter skat-statistik viser, hvad investorerne har opnaet i afkast
efter skat i de forskellige afdelinger pa 3 og 5 ars sigt under bestemte
forudsaetninger. Efter skat-statistikken giver saledes medlemmerne en bedre
mulighed for at finde de afdelinger, som historisk har vaeret bedst til at optimere
afkastet efter skat.

Historiske afkast er aldrig nogen garanti for fremtidige afkast, hverken for eller
efter skat. IFR anbefaler derfor, at den nye statistik anvendes med stor
forsigtighed, pa samme vis som man bgr vaere forsigtig med at fokusere for meget
pa de almindelige afkastberegninger for skat.

Efter offentliggerelsen vil skat-statistikken blive opdateret i begyndelsen af hver
maned pa IFRs hjemmeside.
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Afkastene og investeringsmarkederne i 2003

- paene afkast af bade obligationer og aktier

Foreningernes flere end 600.000 medlemmer kunne efter flere vanskelige ar pa
aktiemarkederne glaede sig over fornyet fremgang i 2003. Alle aktiemarkeder steg.
Afslutningen pa krigen i Irak og et paent opsving med USA i spidsen skabte et godt
klima for aktieinvesteringer. Da inflationen - trods hajere vaekst - ikke var haj, var
der samtidig basis for paene afkast af obligationer. Aret var ogsa praeget af en stor
svaekkelse af den amerikanske dollar.

Valutamarkedet

Dollarens vaerdi over for danske kroner faldt i 2003 fra 7,11 til 5,95 den 30. december
2003, hvilket svarer til ca. 16 pct.

Dollars udvikling overfor danske kroner og @ndring i pct.

USD/DKK

andring i pct.

2003

1

Dollarens udvikling over for danske kroner
Det kraftige fald betyder, at et 0-afkast malt i dollar omregnet til danske kroner vil
vare et negativt afkast pa 16 pct. Dette dollarfald har naturligvis trukket ned i
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afkastene i de afdelinger, som ikke valutaafdakker dollarplaceringerne. Malt i danske
kroner var stigningen de mere beskedne ca. 11 pct.

Betydningen af dollarens bevaegelse blev ogsa sarlig tydelig pa arets sidste
handelsdag. Danmarks Nationalbank meddelte i 2003, at 31. december 2003 ikke ville
vaere handels- og abningsdag i Danmark. Hermed ville Nationalbanken heller ikke
offentliggere valutakrydskurser for 31. december 2003, uanset at flere udenlandske
markeder handler den pagaeldende dag. Idet der ved formueopggrelsen af
vaerdipapirerne bruges lukkekurser pr. den sidste handelsdag, besluttede IFR, at best
practice for beregning af formue omregnet til danske kroner skulle andres til den
internationale standard, som ogsa bruges i diverse afkastindeks, nemlig 16.00 GMT.
Hermed har IFR bidraget til gget sammenlignelighed i afkast. Betydningen af
beslutningen kan bedst illustreres ved dollarens bevaegelse. Nationalbanken oplyste
en dollarkurs 30. december 2003 til 595,76, mens dollarens vaerdi 31. december,
16.00 GMT, var 590,31, altsa en svaekkelse pa 0,91 pct.

Med eksemplet har IFR endnu en gang dokumenteret vigtigheden af
efterlevelse af best practice af hensyn til gennemsigtighed. Det er habet, at
andre i den finansielle sektor vil falge eksemplet.
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Aktiemarkedet

Det blev i 2003 igen sjovt at vaere aktieejer. | Danmark vendte markedet den 12.
marts, hvor KFX-indekset naede ned i niveauet 169,04 og sluttede aret i 244,35.

Udvikling i KFX-Index siden 1989
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Figur 2

Udviklingen i KFX-indeks 1989-2003

Siden introduktionen i 1989 er indekset steget over 150 pct. Omvendt er det ofte
korttidshukommelsen, der har overtaget, hvorved mange investorer ogsa forholder sig
til, at KFX-indekset 21. oktober 2000 toppede i 354,08 og farst stoppede kursfaldet i
169,04. Det var et fald pa over 50 pct.

Investeringsforeningerne skal leve op til fastsatte spredningskrav og kan derfor ikke
altid have en portefgljesammensatning, der minder om de relevante aktieindeks. De
fleste barser med aktieindeks, hvor indekssammensaetningen skaber problemer for
investeringsforeningerne, har derfor beregnet sakaldte cappede indeks. Disse indeks
tager hgjde for investeringsforeningernes reelle investeringsmuligheder i henhold til
national lovgivning og EU-lovgivning. Det danske totalindeks capped inkl. udbytte steg
i 2003 med 34,58 pct. KFX-indekset steg 22,49 pct. Det danske aktiemarked klarede
sig saledes langt bedre end globale aktier under ét sidste ar - ikke mindst som folge
af en stor kursstigning i A.P. Mgller - Maersk-aktierne.

Afkastene i de enkelte kategorier fremgar af tabel 1. Afkastene i pct. fremgar i lokal
valuta og omregnet til danske kroner. Medianafkastene i kategorierne fremgar
ligeledes af tabellen.

Amaliegade 31, DK-1256 Kabenhavn K, Danmark,
Tel: +45 3332 2981, Fax: +45 3393 9506, e-mail: info@ifr.dk, homepage: www.ifr.dk



Tabel 1

Aktieafkast i pct. i danske kroner og lokal valuta

Medianafkast Markedsafkast DKR i Markedsafkast lokal

DKR i pct. pct. valuta i pct

Aktier Danmark 32,79 33,08 33,08
Aktier globalt 12,01 10,95 24,91
Aktier Europa 14,45 15,48 19,78
Aktier Norden 25,26 19,50 20,51
Aktier @steuropa 33,59 33,92 56,30
Aktier Nordamerika 6,16 7,03 28,41
Aktier Latinamerika 41,63 44,74 60,82
Aktier Fjerngsten 22,33 22,51 31,75
Aktier Japan 11,65 13,27 22,74
Aktier emerging markets 29,52 30,26 46,31
Aktier enkeltlande 77,47

Aktier brancher 21,13

Aktier, Health Care 9,47 -0,39 14,63
Aktier IT-branchen 25,26 23,60 43,37

Afkastet af en global aktieportefalje blev i 2003 naesten 25 pct., men pa grund af
dollarsvaekkelsen blev afkastet kun ca. 10-12 pct. for en dansk investor.

De bedste afkast fik investorer med investeringer i de nye aktiemarkeder (emerging
markets), hvor isaer Latinamerika og @steuropa klarede sig godt med henholdsvis 44
og 30 pct. i afkast.

Den stigende gkonomiske vaekst i specielt USA betad samtidig, at det var de
vakstorienterede selskaber der gav de hgjeste afkast. IT-selskaberne gav et afkast pa
ca. 25 pct. i danske kroner.
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Obligationsmarkedet

Med de meget flotte afkast pa aktiemarkederne burde forventningerne til afkastene
pa obligationerne vaere yderst beskedne. Ikke desto mindre gav visse af
obligationskategorierne i 2003 et afkast, der til fulde levede op til aktiemarkederne.
Det drejer sig om markederne for erhvervsobligationer samt statsobligationer, hvor
de udstedende stater har meget lav kreditvaerdighed, kaldet emerging markets (pa
dansk mindre udviklede markeder).

Medianafkastet for afdelinger med investering i erhvervsobligationerne gav 17,03 pct.
i afkast, mens investeringerne i emerging markets gav 21,64 pct. Disse hgje afkast
kan sammenholdes med afkastene i de gvrige kategorier.

Tabel 2

Medianafkast og markedsafkast i obligationskategorierne

Medianafkast Markedsafkast
danske kroner i pct. danske kroner i pct.
Obligationer, korte danske 3,50 4,10
Obligationer, gvrige danske 4,22 4,55
Indeksobligationer Danmark 5,64
Obligationer, globalt -0,84 -4,50
Obligationer,Europa 4,63 3,01
Obligationer, emerging markets 21,64
Obligationer, erhvery 17,03

Det fremgar af tabel 2, at medianafkastet af globale obligationer var -0,84 pct.
Arsagen til de flotte afkast pa erhvervsobligationer og High Yield Bonds skal derfor
findes i, at investorerne gennem 2003 kraavede mindre og mindre i risikopraamie trods
storre kreditrisiko. Den store interesse for hgjrenteobligationer ses som resultat af de
lave renteniveauer pa statsobligationer og traditionelle realkreditobligationer.

Investorerne med placeringer i danske obligationer kunne ogsa glaede sig over pane
afkast. Afkastet blev pa ca. 4 pct., hvilket bl.a. skyldes, at det danske renteniveau i
2003 var uaendret til faldende. Den korte rente og renten pa realkreditobligationer
faldt en lille smule, mens renten pa lange statsobligationer blev pa et uandret
niveau. Rentefaldene bevirkede, at mindsterenten i 2. halvar faldt til 2 pct.
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Obligationer - direkte eller via forening?

2003 var praeget af en - til tider - ret hidsig debat om, hvorvidt det er mest attraktivt
at kebe danske obligationer via en investeringsforening eller at investere direkte.
Kritikerne uden for branchen mente, at der er faerre omkostninger forbundet med en
direkte obligationsinvestering.

IFR mener, at den direkte obligationsinvestering er en god ide, hvis investor
f.eks. selv vil falge markedet og handtere lgbende geninvesteringer af
renter og udtrakninger og i gvrigt har en ret praecis investeringshorisont.
Men for de mange, som hellere vil bruge tiden pa andre ting - og som maske
ikke har en praecist defineret tidshorisont - er investeringsbeviset en
fornuftig lasning. Isaer ved mindre og mellemstore investeringsbelgb, hvor
det ikke er pavist, at den direkte investering systematisk er ”billigst”.

Medlemmernes afkast pa laengere sigt

Investeringsbeviser er en langsigtet investering, hvis afkast bar vurderes over en
laengere arrackke. IFR’s afkaststatistik viser afkastene malt over 1, 3, 5, 7 og 10 ars
sigt.

Pa grund af de store kursskred pa aktiemarkederne efter artusindskiftet har
internationale placeringer i aktier generelt ikke givet et merafkast i forhold til
obligationer. 100 kroner investeret for 10 ar siden i en afdeling med globale
obligationer er saledes blevet til 163 kroner, mens den tilsvarende aktieplacering kun
er blevet til 152 kroner. Pa omradet danske papirer er billedet et andet: Her har den
mere aktive placering i aktier faktisk givet medlemmerne et paent merafkast. 100
kroner investeret i en afdeling med danske obligationer er vokset til 181 kroner, mens
investeringen pa aktieomradet er blevet til 195 kroner. Dette svarer dog kun til et
merafkast pa ca. 1 pct. om aret.

Teorien om, at afkastet pa langt sigt er starre pa aktieinvesteringer end pa
obligationsinvesteringer, understgttes ikke af udviklingen gennem de sidste 10 ar.
Perioden kan dog heller ikke tilbagevise teorien. IFR mener derfor, at det fortsat er
godt med en spredning i investeringen mellem aktier og obligationer. Obligationerne
forventes at bidrage med det stabile, men lidt lavere afkast, mens aktier forventes at
bidrage med det lidt mere svingende, men dog hgjere afkast. Der er derfor fortsat
god grund til at foretage en langsigtet opsparing i investeringsbeviser.
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Hvornar har en investeringsforening klaret sig tilfredsstillende?

| debatten om det langsigtede afkast har enkelte kritikere fremfeort, at
foreningerne ofte ikke kan sla markedsudviklingen og dermed ikke tilfgrer investor
nogen vaerdi, og at den enkelte lille investor kan gare det lige sa godt som

IFR mener, at en sadan sammenligning er uden hold i virkeligheden - og det
er decideret forkert at benytte et enkelt benchmarkafkast til at fastsla, at
der er tale om darlig portefgljepleje. Ved sammenligning skal det erindres,
at afkastet i en investeringsforening er efter omkostninger, mens afkastet af
et indeks er uden omkostninger.

foreningerne.

Afkastet af den typiske afdeling i investeringsforeningerne - i afkaststatistikken
udtrykt ved medianafdelingen - ligger ofte lidt under stigningen i de
markedsindeks, der maler kursudviklingen pa de respektive markeder. Disse
markedsindeks benaevnes ofte benchmark og benyttes som malestok for, om en
afdeling har praesteret et professionelt set godt afkast. Har afdelingen ikke det, er
det dog ikke pr. definition et udtryk for en darlig portefaljepleje.

For det farste er stigningen i et indeks et teoretisk udtryk, hvor der ikke indgar
nogen former for omkostninger. Dette betyder samtidig, at selv sakaldte
indeksportefeljer, hvor portefgljen matcher sammensatningen i benchmark, ofte
pa grund af omkostningerne vil give et lavere afkast end en indekseret afdeling.
For det andet er de aktivt forvaltede portefeljer underlagt diverse spilleregler:

1. Placeringsregler kan medfare krav om anden sammensatning end
markedsindekset i IFR’s statistikker

2. Foreningens eget valg af placeringsregler kan medfgre anden sammensatning
end markedsindekset i IFR’s statistikker

3. Den lovkravede depotbank skal have honorar for sit arbejde

4. Portefgljeforvalter skal aflennes

5. Administrationen af foreningen medferer omkostninger til it, lgnninger,
revision mv.

6. Distributionskanalerne skal honoreres for kapital og radgiveransvar

7. Investorinformation og markedsfgring medferer omkostninger

8. Foreningernes lgbende aktive portefaljepleje koster penge til
handelsomkostninger - ogsa selvom foreningerne handler pa storkundevilkar.

De to farste punkter betyder, at afkaststatistikker ikke generelt kan bruges som
malestok for, om den enkelte afdeling har klaret sig godt. Foreningen kan have
valgt et sarligt benchmark, som ikke fremgar af IFR’s statistikker. Her henvises til
foreningernes arsrapporter, hjemmesider mv. De gvrige seks punkter pafgrer en
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forening omkostninger. Der er saledes tale om, at en forening er bagud ved
begyndelsen, og at en god forvalter i fgrste omgang skal skabe et merafkast til
betaling af omkostninger.

Det svarer helt til vilkarene for den direkte private investor, som ogsa har
omkostninger, nar han eller hun plejer en portefglje. Det er dog helt urealistisk
for den private investor at passe en portefglje med samme risikospredning, som
ligger bag investeringsbeviset. Afkastet ville blive spist op af
handelsomkostninger.

Amaliegade 31, DK-1256 Kebenhavn K, Danmark,
Tel: +45 3332 2981, Fax: +45 3393 9506, e-mail: info@ifr.dk, homepage: www.ifr.dk



Markedsudyviklingen 2003

Den samlede formue i alle danske investeringsforeninger steg til 364 mia.
kroner ultimo 2003. Det var en stigning pa 80 mia. kr. i labet af aret - den
stagrste arlige stigning nogensinde pa et enkelt ar. Pa 5 ar er formuen nasten
tredoblet. Flere end 600.000 danskere er nu medlemmer af en
investeringsforening.

En popular opsparingsform

Investeringsbeviser anvendes til mange forskellige former for opsparing og af
mange forskellige typer investorer. Ultimo 2003 ejer flere end 600.000 private
investorer investeringsbeviser - som anvendes til almindelig fri opsparing eller
pensionsopsparing. Derudover omfatter medlemskredsen fonde, legater,
almennyttige boligorganisationer, institutionelle investorer, selskaber,
pensionskasser og unit link-udbydere.

Figur 1: Formueudviklingen 1998-2003
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Stigningen i formuen i 2003 skyldes et nysalg af investeringsbeviser pa netto 59
mia. kr. samt kursgevinster pa aktier og obligationer pa i alt 31 mia. kr. Der
blev i arets lgb i alt udbetalt 10 mia. kr. i udbytte til investorerne, hvoraf
investorerne i de danske obligationsafdelinger fik udbetalt den starste del -
nemlig 9 mia. kroner.
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Kab og salg af investeringsbeviser i ar 2003

De stigende aktiekurser fik atter interessen for at kgbe beviser i de
aktiebaserede afdelinger til at stige i arets lab. Der var dog som i de
foregaende ar stadig mest traek i obligationsbaserede afdelinger. For hvert
aktiebaseret bevis blev der saledes solgt 11 obligationsbaserede.

Figur 2: Nettokeb og -salg af investeringsbeviser 2003 - afdelingstyper
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Salget af nye beviser var hgjest i 1. halvar, hvor interessen for de
obligationsbaserede afdelinger var altdominerende med et nettokab i
obligationsafdelingerne pa 38 mia. kr. af et samlet kab pa 34 mia. kr. Der var
saledes tale om tilbagesalg i de aktiebaserede afdelinger. Interessen for de
aktiebaserede afdelinger kom tilbage i 2. halvar med et nettokeb pa 9 mia. kr.
af de samlede investeringer pa 25 mia. kr.

Sterstedelen af nysalget af beviser skete i foreningernes detailafdelinger, hvor
det samlede salg i hele 2003 var 50 mia. kr., og et salg i de institutionelle
afdelinger pa 9 mia. kr., jf. figur 3. | afdelinger for udenlandske investorer blev
der netto investeret 110 mio. kr.
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Figur 3: Nettokeb og -salg i 2003 - kundetyper

‘D Detail m Institutionel O Udenlandsk ‘

mia. kr.

60

50

40

30

20

10

1. halvar 2. halvar

Formueudviklingen pa kategorier

i alt

Formuen steg i alle hovedkategorier i ar 2003 med den starste procentvise
stigning i danske og udenlandske aktier, primaert pa grund af meget store
kursstigninger. | gruppen udenlandske obligationer, som bl.a. daekker over
erhvervsobligationer og emerging markets-obligationer, skyldes formue-
stigningen isaer meget store indskud fra medlemmerne, som sggte alternativer
til de traditionelle og sikre stats- og realkreditobligationer, der har haft
vigende afkast, i takt med at renteniveauet er faldet.

Medlemmernes samlede formue i obligationsafdelingerne udger nu 249 mia. af
de samlede investeringer i investeringsbeviser pa 364 mia., dvs. nasten 70
pct., hvilket er det hajeste i Europa.

Tabel 1: Udviklingen i formuen i 2003 i hovedkategorierne

mio. kr.

Danske aktier
Udenlandske aktier
Danske obligationer
Udenl. obligationer
Blandede

formue 2002 formue 2003 %-zendring nettokgb 2003
10.025 13.807 38 563
80.561 97.229 21 4.940
126.257 147.094 17 22.235
64.125 102.357 60 31.422

3.518 3.788 8 51
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Antal afdelinger

Antallet af afdelinger steg fra 486 til 495 i 2003. Stigningen er ikke sa hgj som
tidligere ar. Antallet af de saerlige PAL-afdelinger malrettet pensionsinvestorer
steg fra 60 til 65. Antallet af akkumulerende afdelinger steg fra 86 til 97, mens
antallet af udbyttebetalende afdelinger faldt fra 340 til 333.

Der blev flere obligationsafdelinger i 2003, saledes at der ultimo aret var i alt

178 afdelinger at vaelge imellem. Antallet af aktieafdelinger faldt til 290, mens
antallet af blandede afdelinger steg fra 22 til 27.

Figur 4: Antal afdelinger, opdelt pa afdelingstype
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Udviklingen i afdelingstyper og kategorier kan ofte fgres sammen med
udviklingen i de pagaeldende markeder. De fleste investeringsforeninger sagger
at udbyde afdelinger, der kan daekke almindelige investorers behov ved
opsparing, uanset om opsparingen er for frie midler eller for pensionsmidler.
Dette gaelder ogsa, nar nye obligationstyper eller nye aktiemarkeder bliver
likvide.

De fleste investorer ved, at investeringen ikke altid kan foretages, nar
markedet er ”pa bunden”. Nar der ydermere skal tages hensyn til, at det tager
tid, inden en afdeling kan udbydes, bliver det abenlyst, at foreningerne kan
have svaert ved at forudsige en kommende efterspargsel fra investorerne, mens
markedet stadigvaek falder. Hermed findes arsagen til den vanskelige timing i
udbuddet af nye afdelinger.

Der er samtidig ofte tale om afdelinger med et smalt investeringsunivers,
hvorfor investor kun skal placere en mindre del af opsparingen i afdelingen. Pa

Amaliegade 31, DK-1256 Kebenhavn K, Danmark,
Tel: +45 3332 2981, Fax: +45 3393 9506, e-mail: info@ifr.dk, homepage: www.ifr.dk



samme made kan det forekomme, at tidligere efterspurgte investeringsomrader
mister investorernes interesse. Det kan derfor blive ngdvendigt at fusionere
afdelinger af hensyn til de blivende investorer.

Med et dynamisk og skiftende finansielt marked er det naturligt, at
investeringsforeningerne udbyder nye afdelinger, nar mere bevidste
og aktive investorer efterspgrger det. Samtidig skal det vaere
anerkendt, at fusioner af afdelinger er at foretraekke frem for at
fortsaette med meget sma og ineffektive afdelinger eller direkte
lukninger.
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Den europaeiske udvikling i 2003

Den samlede formue i de europaeiske investeringsforeninger og
specialforeninger (UCITS & non-UCITS) steg 12 pct. i 2003 til i alt 35.309 mia.
kr. Stigningen skyldes primaert investeringer i obligations-, pengemarkeds- og
ejendomsafdelinger i farste halvar 2003, investeringer i aktieafdelinger i andet
halvar 2004 samt de paene kursstigninger pa verdens barser.

Investeringsforeningerne i Frankrig, Luxembourg og Tyskland forvalter
tilsammen 59 pct. af den samlede formue i de europaeiske
investeringsforeninger og specialforeninger (kilde: FEFSI).

Pa europaeisk plan var der, som i Danmark, et meget markant skifte i
investeringsmanstret i labet af aret. | 1. halvar var 85 pct. af alle keb nye
beviser i obligations- eller pengemarkedsforeninger, mens 95 pct. af de nye
beviser i 2. halvar blev kebt i aktiebaserede afdelinger. Danmark er nu et af de
lande i Europa, hvor den stgrste del af formuen i investeringsforeningerne* er
placeret i obligationsafdelinger, nemlig 71 pct. | de europaeiske lande er
gennemsnittet kun 30 pct. En af forklaringerne er, at der pa europaeisk plan er
store placeringer i pengemarkedsfonde og blandede fonde.

*Investeringsforeninger (UCITS),eksl. specialforeninger mv.

Figur 5: Formuefordeling pa afdelingstyper i Danmark og Europa i 2003*
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*Investeringsforeninger (UCITS), eksl. specialforeninger mv.
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Det internationale samarbejde

InvesteringsForeningsRadets (IFR’s) internationale arbejde sker primaert i den
europaeiske brancheorganisation FEFSIs regi samt mere uformelt pa nordisk plan.

Nyt UCITS-direktiv praegede det europaeiske arbejde

Det internationale samarbejde i FEFSI var i 2003 praeget af den nye lovgivning for
investeringsforeninger, UCITS Ill. | forlaengelse heraf ogsa af de nye regler om det
forenklede prospekt.

FEFSI udarbejdede forslag til indholdet af det forenklede prospekt og tilkendegav
herudover til alle nationale tilsynsmyndigheder behovet for ensartethed i bade
implementering og tidsforlgb. Forslaget fra FEFSI om indholdet i det forenklede
prospekt havde stor tilslutning fra IFR. Det danske Finanstilsyn tilkendegav
ligeledes i labet af 2003 statte til forslaget fra FEFSI. Forslaget kan ses pa
www.FEFSI.org.

Alligevel er bekendtgarelsen om det forenklede prospekt i Danmark blevet
vaesentligt forskellig fra det foreslaede. IFR haber pa efterfglgende velvillighed
over for tilpasninger, nar dette viser sig muligt. Muligheden kan eventuelt opsta
ved den kommende behandling af det fulde prospekt, hvor arbejdet skal vaere
afsluttet i 2005.

Tanker om sammenlagning eller fusion pa europaeisk plan

Ud over det faglige arbejde blev en stor del af 2003 brugt pa forhandlinger mellem
FEFSI og European Asset Management Association (EAMA) om en
sammenlagning/fusion. Tanken er at skabe en ny organisation, som varetager
bade fund management og asset management.

Isaer de store FEFSI-medlemslande var staerke fortalere for en sammenlaegning,
idet loven nu gor det muligt for investeringsforvaltningsselskaber at varetage
diskretionaer portefoljepleje. Landenes interesser skulle dog ogsa i haj grad ses
som et resultat af, at EAMAs medlemmer ogsa er medlemmer i de nationale FEFSI-
organisationer, og at der hos EAMA er et sakaldt corporate-medlemskab af
bestyrelsen.

Der blev derfor i FEFSI gennem 2003 arbejdet intensivt pa at finde en ny struktur,
hvor FEFSI:

1. kan varetage arbejdet med diskretionaer portefeljepleje
2. kan knytte corporates taettere til organisationen

Udvidelsen af arbejdsomradet kraever naturligvis flere ressourcer til FEFSI, hvorfor
medlemskab for corporates blev foreslaet. Med flere medlemmer og oget
kontingentbetaling skulle udvidelsen vaere mulig. IFR tilsluttede sig, at
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arbejdsomradet blev udvidet, og var ligeledes positivt over for at indfare
accessorisk medlemskab for corporates.

Der er ved udgangen af marts 2004 endnu ikke fundet en endelig l@sning pa en ny
organisation, men IFR ser gerne, at FEFSI tager initiativ til at andre sine
vedtaegter og dermed skaber rammerne for en ny og staerkere europaeisk
organisation, som varetager interesserne for bade fund management og asset
management.

Godt nordisk samarbejde

Det nordiske samarbejde har i 2003 vaeret saerdeles frugtbart. | foraret modtes de
fire organisationer med de respektive tilsynsmyndigheder. Mgdet fandt sted i
Kebenhavn og gav anledning til draftelser pa tvaers af landegraenserne om mulige
lasninger af de samme udfordringer. Formalet med madet var naturligvis at fa
skabt en taettere dialog mellem de nordiske organisationer og gerne med
involvering af tilsynsmyndighederne. For InvesteringsForeningsRadets
vedkommende var det herudover isaer vigtigt at fa skabt klarhed over:

1. Regulering af hedgeforeninger
2. Implementering af det forenklede prospekt

Det var samtidig opfattelsen, at tilsynsmyndighederne ogsa fandt magdet
fremmende for samarbejdet. Konklusionen pa madet var derfor, at et lignende
arrangement gentages i 2004 med Norge som veert.
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Formal, vision og malsatning for
InvesteringsForeningsRadet

InvesteringsForeningsRadet (IFR) laegger afgarende vaegt pa
abenhed i forhold til offentligheden, hvilket gennem mange ar
er kommet til udtryk i diverse statistikker. | lgbet af 2003 blev
formal, vision og malsatning behandlet af bestyrelsen.

| forlaengelse af draftelsen er det besluttet at offentliggare
formalet, visionen og malsaetningen over for offentligheden.
Bestyrelsens beslutning bygger pa den generelle opfattelse om
abenhed og gennemsigtighed, der ogsa praeger
dataformidlingen.

InvesteringsForeningsRadets formal og idegrundlag

Rddet har til opgave at fremme investerings-
foreningstankegangen og herunder at optraede som rdadgivende
organ for sine medlemsforeninger med det formdl at opna
enighed om faelles retningslinjer med henblik pa en beskyttelse
af medlemsforeningernes interesser. Det er herunder formdlet
at vaere kontaktorgan for medlemsforeningerne 0g
repraesentere disse i forhandlinger med myndigheder og andre i
sager af feelles interesse.

IFR vil fremme tankegangen omkring opsparing i forening. Det
sker bedst ved at have faelles retningslinjer og dermed kunne
varetage interesserne for medlemsforeningerne. Med enighed
om faelles retningslinjer er det samtidig muligt for
InvesteringsForeningsRadet at vaere branchens kontaktorgan.

Enigheden om feaelles retningslinjer kommer tydeligst til udtryk i
afkast- og markedsstatistikken, men foreningerne er ogsa enige
om retningslinjer ved markedsfgring og sammenligning af andre
nogletal.

Vision

Investeringsbeviser er danskernes foretrukne opsparingsform.
Foreningerne har et godt image, og kendskabet til foreningerne
er hgjt hos danskerne. Pa alle vaesentlige omrdder er der
tilfredsstillende rammer for foreningernes virke. IFR opfattes
som en kompetent, engageret og trovaerdig sparringspartner for
bdde medlemsforeningerne og avrige vaesentlige eksterne
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interessenter - herunder iscer myndigheder, journalister og
uddannelsesinstitutioner. IFR er omdrejningspunkt for afkast-
0g markedsstatistikker pd det danske investerings-
foreningsmarked.

Visionen for IFR kan deles i fire hovedpunkter:

Investeringsbeviser er den foretrukne opsparingsform
Gode rammer for investeringsforeningerne i Danmark
Godt forhold til offentligheden og interessenter
Omdrejningspunkt for statistikker pa omradet.

AN WN -

Med de rigtige rammer kan investeringsbeviser blive den
foretrukne opsparingsform. Visionen er derfor meget rettet mod
bedre rammer for opsparingen og administrationen. IFR
forventer ikke saerregler, men ligebehandling med andre
opsparingsformer.

Vejen til rimelige rammer er et godt og respekteret forhold til
offentligheden og interessenterne. Statistikkerne fra
foreningerne, som lgbende udbygges, er med til at understatte
trovaerdigheden.

De vigtigste mal i forhold til offentligheden

Visionen skal naturligvis vaere realistisk. IFR har derfor opsat
nogle mal, der vurderes at kunne understgatte visionen.

IFR skal have indflydelse, ndr lovgivning, skatteforhold mv.
inden for omrddet skal eendres. Branchen skal vaere i en
position, hvor den bliver kontaktet, ndr investeringsrelaterede
emner dukker op i debatten.

Kendskabet til foreningsbaseret opsparing i aktier og
obligationer - og de tilknyttede begreber tryghed, langsigtet
veerdiforeogelse, enkelhed samt lobende veerdipapirpleje - skal
fremmes hos alle relevante typer af opsparere. Herunder skal
portefoljetankegangen udbredes og accepteres.

Informationsniveauet pd investeringsforeningsomrddet skal
gges, sa medlemmerne, investorerne, pressen og den gvrige
offentlighed har let adgang til informationer om foreningerne
pa alle relevante omrader.
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Ankenavnet for investeringsforeninger

Ankenaevnet for investeringsforeninger havde i 2003 sit 2. ar. | alt modtog
ankenaevnet 4 klager i 2003. Ankenaevnet afsagde 6 sager. | ingen af sagerne fik
klageren medhold.

De begransede antal sager og udfaldet kan tages som udgangspunkt for god
virksomhedsledelse hos foreningerne, men kan ogsa henfares til det snaevre
kompetenceomrade for ankenavnet. De fleste klager vedrgrer radgivning ved
kab og salg og denne radgivning i almindelighed af pengeinstitutterne, hvorfor
disse sager behandles i pengeinstitutankenavnet.

Ankenaevnet for investeringsforeninger daekker alene de klager, som angar
selve foreningens virksomhed, og er stiftet af Forbrugerradet og
InvesteringsForeningsRadet.

Ankenaevnets medlemmer udpeget af InvesteringsForeningsRadet var i 2003:

Direkter Peter Hemme, Nordea Invest
Direkter Carsten Koch, Danske Invest
Direktegr Hans Jargen Larsen, Jyske Invest
Direkter Finn Moefelt, Bankinvest
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Medlemmer af InvesteringsForeningsRadet:

Investeringsforeninger og foreningernes administrationsselskaber kan vaere medlem
af InvesteringsForeningsRadet. Nedenstaende liste omfatter medlemmerne samt
medlemmer med medlemskab via et administrationsselskab.

Alfred Berg
Amaliegade 35
1017 Kgbenhavn K

Alm. Brand Invest
Midtermolen 1
2100 Kgbenhavn @

Banklnvest
Sundkrogsgade 7
2100 Kgbenhavn @

BG Invest
Stredamvej 46
2100 Kgbenhavn @

Carnegie WorldWide
Dampfargevej 26
2100 Kgbenhavn @

Danske Invest
Stredamsvej 46
2100 Kgbenhavn @

EGNS-INVEST
Vitus Berings Plads 5
8700 Horsens

Gudme Raaschou
Kalvebod Brygge 39-41
1560 Kgbenhavn V

Henton Invest
Tvaergade 2
8600 Silkeborg

Investeringsforeningen Banco
Amaliegade 35
1017 Kebenhavn K
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Investeringsforeningen Dexia P-H Invest
Gronningen 17
1270 Kgbenhavn K

Jyske Invest
Vestergade 8-16
8600 Silkeborg

Midtinvest
@stergade 2
7400 Herning

Nielsen Global Value
Sundkrogsgade 7
2100 Kgbenhavn @

Nordea Invest
Nyropsgade 17
1602 Kgbenhavn V

Nykredit Invest
Otto Mgnsteds Plads 9
1780 Kgbenhavn V

Lan & Spar Rationel Invest
Rungstedvej 1
2970 Hgrsholm

Schroders
Otto Mensteds Plads 9
1780 Kebenhavn V

SEBinvest
Landemeaerket 10
1014 Kebenhavn K

Sparinvest
Baneskellet 1
Hammershgj
8830 Tjele

Sydinvest
Peberlyk 4
6200 Aabenraa

Valuelnvest
Sundkrogsgade 7
2100 Kgbenhavn @
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Bestyrelsen

IFR’s bestyrelse i 2003-2004 bestar af:

Formand: Carsten Koch, adm. direktar i Danske Invest og BG Invest
Naestformaend: Hans Jorgen Larsen, direkter i Jyske Invest

Peter Hemme, ordfgrende direkter i Nordea Invest
Medlemmer: Thorkild Sgrensen, direkter i EGNS-INVEST

Finn Moefelt, direkter i Bankinvest

Jens Jgrgen Holm Mgller, direktar i Sydinvest
Sekretariatet
Direktar: Claus Jargensen, cand.polit.

e-mail: cjo@ifr.dk

Juridisk medarbejder: Agnes Margrethe Bay, cand.jur.

e-mail: amb@ifr.dk

Informationsmedarbejder: Henrik F. Hansen, cand.oecon.

e-mail: hfh@ifr.dk

Studentermedarbejder: André C.D. Schigtt, stud.B.Sc.I.B.

e-mail: acs@ifr.dk

Faste udvalg

Skatteudvalget
Formand: Hans Jargen Larsen, Jyske Invest
Medlemmer: Carsten Koch, Danske Invest
Jens Jargen Holm Maller, Sydinvest
Peter Maller Lassen, Sparinvest
Finn Moefelt, Banklnvest
Claus Jargensen, Nordea Invest
Peter Westenholz, Danske Invest
Sekretaer: Agnes Margrethe Bay
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Juridisk Udvalg
Formand: Jargen Pagh, Danske Invest

Medlemmer: Camilla Thornild, Nordea Invest
Kim Esben Stenild Haibye, Nykredit Portefalje Administration
Mette L. Hgjsgaard, Jyske Bank
Steffen Hach, Sydinvest
Nina Trolle Boldt, Bankinvest

Sekretaer: Agnes Margrethe Bay
Regnskabsudvalget

Formand: Tonny Mortensen, Sydinvest
Medlemmer: Michael Petersen, Nordea Invest

Bjarne Kjeldsted, Danske Invest

Johnny Maller, Nykredit Portefglje Administration
Finn Beck, Jyske Invest

Kirsten Lundgaard Nielsen, Sparinvest

Henrik Granlund, Bankinvest

Sekretaer: Claus Jargensen
Informationsudvalget

Formand: Torben Groth Hansen, Danske Invest
Medlemmer: Michael Kjaersgaard, Jyske Invest

Dorte Schack, Sydinvest

Ulrik Ahrendt Jensen, Nordea Invest

Christina Larsen, Banklnvest
Sekretaer: Henrik F. Hansen
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